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POVZETEK – prisilna poravnava na predlog upnikov in 
primer Cimos d.d. 
 
Upniška prisilna poravnava je eden izmed sodnih postopkov, ki jo je možno voditi 
zoper nesolventnega dolžnika in je obravnavana v prvem delu magistrske naloge. 
Namen upniške prisilne poravnave je vzpostaviti vnovično solventnost ter likvidnost 
dolžnika ob hkratni aktivni vključitvi upnikov (zlasti bank) v postopke finančnega 
prestrukturiranja.  
 
Državne pomoči so z določbo 1. odstavka 107. člena PDEU načeloma prepovedane in  
jih je dopustno dodeliti zgolj pod določenimi pogoji, izpolnjenost katerih presoja 
Komisija. Magistrska naloga v drugem sklopu pokriva zlasti državne pomoči pri 
prestrukturiranju ter državne pomoči pri privatizaciji. Navedena postopka si v praksi 
pogosta sledita kot sledeči si fazi v postopku prodaje podjetja. 
 
Zoper družbo Cimos d.d. je bil v l. 2014 sprožen postopek upniške prisilne poravnave, 
ki je pravnomočno končan. Navedenega leta je Komisija začela postopek formalne 
preiskave zaradi državne pomoči, ki je bila družbi Cimos d.d. v l. 2013 dodeljena z 
namenom rešiti družbo pred stečajem. Stečaju se je družba zaenkrat uspela izogniti, 
vendar pa je postopek prodaje močno otežen zaradi omejitev, ki so vezane na 
dodeljeno državno pomoč. Družba zaradi načela zasebnega prodajalca ne sme biti 
prodana pod ceno, ki bi bila nižja od likvidacijske vrednosti sredstev družbe. 
 
Ključne besede: upniška prisilna poravnava, povečanje osnovnega kapitala, 
konverzija terjatev, likvidacijska vrednost, državne pomoči, prestrukturiranje, 
privatizacija, načelo tržnega prodajalca 
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ABSTRACT – creditors' compulsory settlement and the case of 
Cimos d.d. 
 
Creditors’ compulsory settlement is a type of legal proceeding that is held in court 
against insolvent debtor and is examined in first part of master thesiss. The purpose of 
credtitors’ compulsory settlement is to allow partial remission of debt based on a 
majority resolution of the creditors with the goal of reconstruction of the debtor’s 
undertaking. 
 
State aids are generally prohibited by Article 107, paragraph 1 of TFEU. Nonetheless 
some state aids are still premmittable under certain conditions. If a company in 
trouble receives state aid, European Comission has to be notified. Master thesiss 
examines the restructuring aid and aid for privatisation. Normally privatisation 
process follows the restructuring process. Process of restructuring is executed with the 
purpose of maximazing the price for which the company will be sold in the process of 
privatisation. 
 
The credtitors’ compulsory settlement proceeding was held against debtor Cimos d.d. 
from year 2014 to year 2015. In year 2013 Cimos d.d. received a state aid in amount 
of 97 mio euros. European Comission approved restructuring aid. The main creditors 
and Republic of Slovenia agreed to restructure Cimos’ debt through a debt-for-equity 
conversion. Currently the company is in the process of being sold, but the process is 
made difficult due to limitations that steam from state aid. The Market Economy 
Vendor principle has to be satisfied which means that the company must not be sold 
for lesser amount than the company's assest liqudation value. 
 
Key words: creditors' compulsory settlement, increase in share capital, debt-for-equity 
conversion, liquidation value, state, restructuring, privatisation, Market Economy 
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Svetovna gospodarska kriza je prinesla upad denarnih tokov v večini gospodarskih 
subjektov. Ti zaradi vse večje plačilne nediscipline svojih poslovnih partnerjev in 
omejenih možnosti kratkoročnega kreditiranja niso bili sposobni redno poravnavati 
tekočih obveznosti, pač pa so se bila prisiljeni zadolževati. Ko podjetje dlje časa ni 
sposobno poravnati svojih obveznosti, ki so v tem obdobju zapadla, se skladno z 
določbami Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (v nadaljevanju: ZFPPIPP) smatra za insolventno, kar pomeni, 
da je potrebno sprožiti ustrezen postopek zaradi insolventnosti. 
 
Eden izmed gospodarskih subjektov, ki je zaradi krize zašlo v hude finančne težave, 
je tudi družba Cimos d.d. Družba Cimos d.d. je krovna družba Skupine Cimos, ki jo je 
na dan 31. 3. 2014 sestavljalo še 28 odvisnih družb s sedeži v devetih državah. 
Družba Cimos d.d. sodi med največja slovenska podjetja in spada med vodilne 
proizvajalce komponent za avtomobilsko industrijo v srednji Evropi. V letu 2012 ter 
letu 2013 je družba ugotovila visoko stopnjo zadolženosti, ki je nastala zaradi 
gospodarske krize, slabih naložb ter neustreznega upravljanja. Z bankami upnicami je 
bila zato junija 2012 sklenjena pogodbo o prestrukturiranju, vendar pa je bila družba 
Cimos d.d. aprila 2013 prisiljena državo zaprositi za državno pomoč. Pomoč za 
prestrukturiranje skupine Cimos je bila s strani Republike Slovenije priglašena 
Komisiji dne 21. novembra 2013. V l. 2014 je bilo ugotovljeno, da je družba 
insolventna, zaradi česar so banke upnice vložile predlog za začetek prisilne 
poravnave. Poleg tega so državno pomoč na podlagi pravil o državni pomoči za 
prestrukturiranje bank v času krize prejele tudi banke, ki so morale v zameno sprejeti 
številne zaveze – zlasti pomembna je zaveza Republike Slovenije o odprodaji svojega 
lastniškega deleža v bankah.  
 
Postopek reševanja družbe Cimos d.d. je tako poseben zaradi upniške prisilne 
poravnave, državne pomoči, ki je bila odobrena družbi Cimos d.d., ter državnih 
pomoči, ki so bile odobrene bankam upnicam in težavami, s katerimi se lastniki 
družbe soočajo pri privatizaciji družbe. Vzklic navedenega bo moja magistrska naloga 
razdeljena na tri sklope: 
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- prvi del vsebuje sistematičen pregled pravil upniške prisilne poravnave, ki je v 
slovenskem pravnem redu posebnost, 
- drugi sklop magistrske naloge se bo osredotočal na državne pomoči, pri čemer 
posebno pozornost namenjenam zlasti državnim pomočem pri 
prestrukturiranju ter državnim pomočem pri privatizaciji, ter 
- tretji sklop, ki bo zajemal pregled postopka prisilne poravnave, ki ga je vodilo 
Okrožno sodišče v Kopru pod opravilno številko St 2404/2014, postopek 
zaradi dodeljene državne pomoči, ki ga je vodila Komisija, prav tako pa bodo 
navedene ovire, s katerimi se prodajalci družbe Cimos d.d. soočajo pri prodaji 
družbe, 
pri čemer bom v zaključku podala svoje mnenje o tem, ali bi bilo zoper družbo kljub 
neugodnim socialnim posledicam morda bolj smiselno sprožiti stečajni postopek. 
2. UPNIŠKA PRISILNA PORAVNAVA 
2.1. OPREDELITEV POJMA 
V postopkih prisilne poravnave, ki se vodijo nad srednjimi in velikimi družbami je 
novela ZFPPIPP-F skladno z mednarodnimi priporočili podelila aktivno legitimacijo 
predlaganja uvedbe začetka postopka prisilne poravnave tudi upnikom dolžnika. 
Upniška prisilna poravnava je tako nov institut, ki omogoča, da upniki, ki so skupno 
imetniki več kot 20 % vseh finančnih terjatev do dolžnika iz zadnjega javno 
objavljenega letnega poročila, skladno z določbo 221.j člena ZFPPIPP predlagajo 
uvedbo postopka prisilne poravnave. Ratio določbe 221.j člena ZFPPIPP je v tem, da 
je upnikom (zlasti bankam) dana možnost aktivnega vključevanja v postopke 
finančnega prestrukturiranja, kar naj bi pripomoglo k pravočasni uvedbi insolvenčnih 
postopkov. Ti so se v preteklosti pričenjali prepozno, kar je negativno vplivalo na 
odstotek poplačila upnikom.  
 
Pravila o prisilni poravnavi, ki se prične na predlog upnikov, so urejena v oddelku 
4.8. ZFPPIPP in imajo v razmerju do splošnih pravil o prisilni poravnavi (oddelek 4.1. 
do 4.6. ZFPPIPP) značilnost lex specialis. Izključena je uporaba splošnih pravil glede 
vprašanj, ki so s specialnimi predpisi urejena drugače.1 
                                                
1 Lex specialis derogat legi generali. 
2 Plavšak, Nina: Upniška prisilna poravnava, Pravna praksa, 2014, št. 46, str.22.  
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Pravne posledice postopka prisilne poravnave skladno z določbo 7. odstavka 221.j 
člena ZFPPIPP in smiselni uporabi pododdelka 4.2.2. ZFPPIPP nastanejo z začetkom 
naslednjega dne po vložitvi predloga za prisilno poravnavo in trajajo do konca 
postopka prisilne poravnave. Pravne posledice uvedbe postopka prisilne poravnave se 
nanašajo na: 
- poslovanje dolžnika (omejitev dolžnikovih poslov – 151. člen ZFPPIPP); 
- delovanje nadzornih ter poslovodnih organov dolžnika (omejitev pristojnosti 
organa nadzora in skupščine insolventnega dolžnika – 151.a člen ZFPPIPP); 
- odločanje o upnikovem predlogu za začetek stečajnega postopka (prekinitev 
postopka odločanja o upnikovem predlogu za začetek stečajnega postopka – 
152. člen ZFPPIPP). 
 
Temeljna razlika med postopkom redne prisilne poravnave (tj. prisilne poravnave, ki 
se začne na predlog dolžnika) in upniške prisilne poravnave je v tem, da mora dolžnik 
v primeru dolžniške prisilne poravnave že predlogu za začetek postopka prisilne 
poravnave priložiti vso potrebno dokumentacijo, iz katere je jasno razviden njegov 
finančni položaj. Iz predložene dokumentacije morajo biti razvidni tudi ukrepi 
finančnega prestrukturiranja, s katerimi dolžnik namerava doseči svojo kratkoročno in 
dolgoročno plačilno sposobnost, kakor je navedeno v določbi 141. člena ZFPPIPP. 
Skladno z določbo 2. odstavka 221.j člena ZFPPIPP upniškemu predlogu te 
dokumentacije ni potrebno priložiti, pač pa jih je skladno z določbo 1. točke 4. 
odstavka 221.k člena ZFPPIPP potrebno priložiti šele naknadnemu predlogu za 
prisilno poravnavo. To je treba ustrezno upoštevati zlasti pri uporabi pravil: 
- o oblikovanju upniškega odbora, 
- o prijavi in preizkusu terjatev, 
- o vložitvi in podaljšanju roka za vložitev naknadnega predloga prisilne 
poravnave in 
- o vsebini načrta finančnega prestrukturiranja, poročila o izpolnitvi dodatnih 
pogojev in poročila pooblaščenega ocenjevalca podjetij.2 
 
                                                
2 Plavšak, Nina: Upniška prisilna poravnava, Pravna praksa, 2014, št. 46, str.22.  
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2.2. NAKNADNI PREDLOG PRISILNE PORAVNAVE 
Naknadni predlog prisilne poravnave mora biti skladno z določbo 2. odstavka 221.k 
člena ZFPPIPP vložen v roku treh mesecev od začetka postopka, vložiti pa ga morajo 
upniki, ki so vložili predlog za začetek postopka. Ta rok je skladno z določbo 6. 
odstavka 221.k člena ZFPPIPP v zvezi s 182. členom ZFPPIPP dopustno podaljšati za 
največ dva meseca.  
 
Določba 4. odstavka 221.k člena v zvezi z določbo 141. členom ZFPPIPP določa 
obvezne priloge naknadnemu  predlogu prisilne poravnave, ki so: 
- poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika; 
- revizorjevo poročilo, v katerem je revizor podal revizijsko mnenje brez 
pridržkov; 
- načrt finančnega prestrukturiranja; 
- poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja, v katerem je 
pooblaščeni ocenjevalec vrednosti podjetja dal pritrdilno mnenje3; 
- poročilo o izpolnitvi dodatnih pogojev in pogodbe, sklenjene z imetniki 
zavarovanih terjatev, s katerimi ti soglašajo z ustreznim prestrukturiranjem 
njihovih terjatev in na katerih je overjen njihov podpis, in sicer v primeru, da 
je za uspešno finančno prestrukturiranje treba prestrukturirati tudi zavarovane 
terjatve; 
- če načrt finančnega prestrukturiranja vključuje spremembo osnovnega kapitala 
iz 199.a ali 199.b člena ZFPPIPP, sta obvezni prilogi k naknadnemu predlogu 
prisilne poravnave tudi (1.) zapisnik upniškega odbora, na katerem je bil 
sprejet sklep o spremembi osnovnega kapitala iz 199.a ali 199.b člena 
ZFPPIPP, če ta zapisnik ni bil že predložen sodišču4 ter (2.) poziv za vpis in 
vplačilo novih delnic. 
 
2.3. NAČRT FINANČNEGA PRESTRUKTURIRANJA 
Načrt finančnega prestrukturiranja je obvezna priloga naknadnemu predlogu prisilne 
poravnave in mora vključevati vse ukrepe finančnega prestrukturiranja, ki so potrebni, 
                                                
3 1. točka 5. odstavka 221.k člena ZFPPIPP. 
4 Po besedah Plavšakove zadošča, da predlagatelji priložijo spremenijo samo sklep o spremembi osnovnega 
kapitala, ki ga je sprejel upniški odbor ločitvenih upnikov. Več: Plavšak Nina: Upniška prisilna poravnava, Pravna 
praksa, 2014, št. 46, str. 22. 
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da bi dolžnik znova postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben. Predlog 
prisilne poravnave je ponudba upnikom, da privolijo v prisilno prestrukturiranje 
njihovih terjatev do dolžnika in je sestavni del na črta finančnega prestrukturiranja, 
kakor je opredeljeno v določbi 2. točke 1. odstavka 145. člena ZFPPIPP. To pomeni, 
da mora predlog prisilne poravnave vključevati vse ukrepe prisilnega prestrukturiranja 
terjatev.5  
 
Finančno prestrukturiranje je skladno z določbo 15. člena ZFPPIPP celota ukrepov, ki 
se izvedejo, da bi dolžnik postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben in 
lahko vključujejo: 
- zmanjšanje in odložitev zapadlosti dolžnikovih obveznosti, 
- pri kapitalski družbi: izvedbo povečanja osnovnega kapitala z novimi 
stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do dolžnika, ali z novimi 
denarnimi vložki in 
- druge ukrepe, katerih izvedba v skladu s pravili poslovnofinančne stroke 
omogoča odpravo vzrokov dolžnikove insolventnosti in zagotavlja, da dolžnik 
postane kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben. 
 
Zmanjšanje in odložitev zapadlosti dolžnikovih obveznosti ter izvedba povečanja 
osnovnega kapitala z novimi stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do 
dolžnika, 6  sta najpogostejša ukrepa finančnega prestrukturiranja in lahko hkrati 
predstavljata tudi vsebino dolžnikovega predloga prisilne poravnave.  
 
Načrt finančnega prestrukturiranja mora skladno z določbo 145. člena ZFPPIPP 
vsebovati: 
- opis dejstev in okoliščin, iz katerih izhaja, da je dolžnik insolventen; 
- predlog prisilne poravnave z vsebino iz tretjega odstavka 143. člena ali iz 
četrtega in sedmega odstavka 144. člena tega zakona; 
- oceno deleža plačila nezavarovanih terjatev upnikov in rokov za njihovo 
plačilo, če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek; 
                                                
5 Plavšak Nina: Ukrepi prestrukturiranja velike ali srednje družbe v postopku prisilne poravnave, Pravna praksa, 
2014, št. 47, str. 21. 
6 Ali povečanje osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki. 
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- opis drugih ukrepov finančnega prestrukturiranja, ki jih bo dolžnik izvedel, in 
za vsakega od teh ukrepov časovni načrt izvedbe, oceno stroškov izvedbe in 
oceno učinkov izvedbe ukrepa na odpravo vzrokov insolventnosti ter 
kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobnost dolžnika; 
- opis dejstev in okoliščin, iz katerih izhaja, da bo dolžnik sposoben izpolniti 
vse svoje obveznosti v skladu s predlagano prisilno poravnavo; 
- če je za uspešno finančno prestrukturiranje treba prestrukturirati tudi 
zavarovane terjatve, mora načrt finančnega prestrukturiranja vsebovati tudi 
opis zavarovanih terjatev, ki jih je treba prestrukturirati, način, na katerega je 
treba prestrukturirati te zavarovane terjatve, opozorilo, da je soglasje 
imetnikov teh zavarovanih terjatev za njihovo prestrukturiranje na način iz 2. 
točke tega odstavka nujen pogoj uspešnega finančnega prestrukturiranja. 
Načrt finančnega prestrukturiranja mora skladno z določbo 146. člena ZFPPIPP 
pregledati pooblaščeni ocenjevalec vrednosti podjetja, ki mora izdelati poročilo in na 
načrt finančnega prestrukturiranja podati svoje mnenje. 
2.3.1. Ukrepi finančnega prestrukturiranja 
Ukrepe finančnega prestrukturiranja lahko razdelimo v tri večje skupine: 
1) prestrukturiranje terjatev, ki se deli na: 
o obligacijsko prestrukturiranje terjatev – gre za ukrepe, ki 
učinkujejo na terjatve upnikov in hkrati na obveznosti dolžnika do 
upnika – med upnikom in dolžnikom je obligacijsko razmerje, katerega 
vsebina je terjatev, ki se s prestrukturiranjem spremeni na način, da se 
zmanjša glavnica terjatve, zniža obrestna mera ali odloži dospelost 
terjatve;  
o korporacijsko prestrukturiranje terjatev – po katerem obligacijsko 
razmerje med upnikom in dolžnikom preneha, namesto njega pa 
nastane korporacijsko razmerje, potem ko upnik vplača nove delnice s 
stvarnim vložkom v postopku povečanja osnovnega kapitala dolžnika, 
katerega, pri čemer je predmet stvarnega vložka upnikova terjatev do 
dolžnika; 
2) korporacijsko prestrukturiranje dolžnika: predstavljajo ukrepi, za izvedbo 
katerih je v postopku prisilne poravnave treba opraviti ustrezno korporacijsko 
dejanje dolžnika – skladno z določbami ZFPPIPP je sklep skupščine 
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nadomeščen s sklepom upniškega odbora, kakor je določeno v 151., 199.a ali 
199.b členu ZFPPIPP (poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala, 
povečanje osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki, povečanje 
osnovnega kapitala s stvarnimi vložki zaradi izvedbe konverzije terjatev v 
deleže in izčlenitev); 
3) poslovno prestrukturiranje dolžnika: predstavljajo ukrepi, ki ne učinkujejo 
na terjatve upnikov, za njihovo izvedbo pa ni potrebno korporacijsko dejanje. 
Med te ukrepe uvrščamo različne ukrepe optimizacije dolžnikovega 
poslovanja in prodajo nepotrebnega premoženja.7 
 
Predlagatelj prisilne poravnave sam izbere tiste ukrepe finančnega prestrukturiranja, 
ki naj se izvedejo v postopku prisilne poravnave in jih vključi v načrt finančnega 
prestrutkuriranja. Pri tem je omejen s kogentnimi pravili ZFPPIPP o dovoljenosti in 
obveznosti posameznih vrst ukrepov prestrukturiranja, zaradi česar mora pri izbiri 
ukrepov ta pravila tudi ustrezno upoštevati.89 
2.3.2. Konverzija terjatev v deleže 
ZFPPIPP v 144. členu predlagateljem prisilne poravnave dovoljuje podati tudi 
alternativni predlog prisilne poravnave, po katerem upniki s cesijo svoje terjatve 
prenesejo na dolžnika kot stvarni vložek na podlagi povečanja osnovnega kapitala 
dolžnika, pri čemer mora biti dolžnik organiziran kot kapitalska družba. Skladno z 
določbo 4. odstavka navedenega člena je potrebno vsem upnikom ponuditi enako 
število delnic ali enak nominalni znesek osnovnega vložka za vsak euro terjatve, 
prenesene kot stvarni vložek. Alternativno ponudbo je dovoljeno podati tudi upnikom, 
ki so imetniki zavarovanih ali podrejenih terjatev – v primeru, da so upniki imetniki 
zavarovanih terjatev, jim je dopustno ponuditi večje število delnic oz. višji nominalni 
znesek osnovnega vložka, upnikom, ki so imetniki podrejenih terjatev pa je dopustno 
ponuditi manjše število delnic oz. nižji nominalni znesek osnovnega vložka. 
 
Upniki imajo tako možnost privoliti v vpis in vplačilo novih delnic (oziroma 
poslovnih deležev) s stvarnim vložkom, katerih predmet so njihove terjatve do 
dolžnika (prvi odstavek 144. člena ZFPPIPP), namesto da so njihove terjatve prisilno 
                                                
7 Povzeto po Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja, Podjetje in delo, 2014, št. 6-7, str. 954–975. 
8 Več Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja, Podjetje in delo, 2014, št. 6-7, str. 954–975. 
9 Plavšak Nina, Načrt finančnega prestrukturiranja, Podjetje in delo, 2014, št. 6-7, str. 1041–1066. 
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prestrukturirane. Za izvedbo korporacijskega prestrukturiranja terjatev je treba hkrati 
opraviti korporacijsko prestrukturiranje dolžnika, in sicer povečanje osnovnega 
kapitala s stvarnimi vložki.10 
2.3.3. Poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala 
Insolventne družbe so skladno z določbo 14. člena ZFPPIPP prezadolžene - vsota 
vseh njihovih obveznosti je večja od vrednosti njihovih sredstev, kar pomeni, da ima 
takšna družba negativen kapital. Da je finančno prestrukturiranje lahko uspešno, je 
potrebno, da prezadolžena družba izvede poenostavljeno zmanjšanje osnovnega 
kapitala za pokrivanje nepokrite izgube, ki je ni mogoče pokriti v breme drugih 
sestavin kapitala (morebitnih razpoložljivih rezerv) ter da hkrati poveča osnovni 
kapital s stvarnimi ali denarnimi vložki. Treba je namreč upoštevati kogentno pravilo, 
po katerem se osnovni kapital ne sme zmanjšati pod znesek najnižjega osnovnega 
kapitala, ne da bi se hkrati izvedlo ustrezno povečanje osnovnega kapitala (378. člen 
ZGD-1). Zato je treba opraviti ustrezno zmanjšanje osnovnega kapitala (po pravilih 
poenostavljenega zmanjšanja zaradi pokrivanja nepokrite izgube - 379. člen ZGD-1) 
hkrati s ponovnim povečanjem osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki ali 
stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do družbe.11  
 
Da je spremembo osnovnega kapitala dopustno izvesti, je naknadnemu predlogu 
prisilne poravnave potrebno priložiti sklep o spremembi osnovnega kapitala, ki ga 
sprejme upniški odbor skladno z določbo 3. točke 4. odstavka 221.k člena ZFPPIPP 
oziroma 5. točko 3. odstavka 221.n člena ZFPPIPP. Glede na to, da delničarji nimajo 
možnosti sodelovati pri odločanju o zmanjšanju osnovnega kapitala, gre za primer 
prisilne razlastitve obstoječih delničarjev. 
 
Skladno z določbo 191. člena ZFPPIPP je osnovni kapital družbe dovoljeno 
spremeniti le tako, da izvedemo poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala in 
hkratno povečanje s konverzijo terjatev v deleže oziroma denarnimi vložki, saj 
kapitalska družba za svoj obstoj nujno potrebuje zakonsko določen znesek osnovnega 
kapitala. 
 
                                                
10 Plavšak Nina: Ukrepi prestrukturiranja velike ali srednje družbe v postopku prisilne poravnave, Pravna praksa, 
2014, št. 47, str. 21. 
11 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja, Podjetje in delo, 2014, št. 6-7, str. 954–975. 
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Izvedba poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala zagotavlja dosledno 
izvedbo načela, da dotedanji delničarji dolžnika lahko obdržijo samo tak delež v 
osnovnem kapitalu, katerega vrednost je enaka vrednosti premoženja, ki bi ga prejeli 
v stečajnem postopku na podlagi ostanka stečajne mase po poplačilu vseh upnikov 
(drugi odstavek 374. člena v zvezi s 359. členom ZGD-1).12 Določba 7. odstavka 142. 
člena ZFPPIPP določa, da mora poročilo o finančnem položaju in poslovanju 
dolžnika vsebovati tudi likvidacijsko vrednost sredstev – tj. oceno zneska, ki bi ga 
dobili v primeru prisilne prodaje dolžnikovih sredstev v stečajnem postopku. Če je 
likvidacijska vrednost sredstev dolžnika manjša od vsote dolžnikovih obveznosti, 
sedanji delničarji ne bi prejeli ničesar, zaradi česar je skladno z določbo 3. odstavka 
199.d člena ZFPPIPP osnovni kapital dolžnika potrebno zmanjšati na nič. Zmanjšanje 
osnovnega kapitala na nič pomeni razveljavitev vseh delnic delničarjev. 
2.3.4. Povečanje osnovnega kapitala  
Povečanje osnovnega kapitala je zaradi zahtev ZGD-1 nujno ob zmanjšanju 
osnovnega kapitala pod zakonski minimum. Osnovni kapital je dovoljeno povečati z 
novimi denarnimi vložki upnikov (199.a člen ZFPPIPP) ali z novimi stvarnimi vložki 
upnikov (199.b člen ZFPPIPP). V primeru povečanja osnovnega kapitala s stvarnimi 
vložki, stvarne vložke predstavljajo terjatve upnikov do dolžnika. Brez povečanja 
osnovnega kapitala upnikom ni omogočena uresničitev alternativne izbire 
prestrukturiranja dolgov.  
 
Vpis in vplačilo delnic se izvedeta v postopku prisilne poravnave na podlagi sklepa 
upniškega odbora o spremembi osnovnega kapitala s konverzijo terjatev. Če prag 
uspešnosti ni dosežen, sodišče ustavi postopek prisilne poravnave in začne stečajni 
postopek (drugi odstavek 198. člena v zvezi s sedmim odstavkom 199.d člena 
ZFPPIPP). 
                                                
12 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja, Podjetje in delo, 2014, št. 6-7, str. 954–975. 
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3. DRŽAVNE POMOČI 
3.1. POJEM DRŽAVNE POMOČI 
Državnim pomočem je zaradi štirih temeljnih svoboščin 13  posebna pozornost 
namenjena tudi v pravu Evropske unije. Državne pomoči so opredeljene v 107 členu 
Pogodbe o delovanju Evropske unije (v nadaljevanju: PDEU).  
 
Skladno z določbo 1. odstavka 107. člena PDEU se za državno pomoč smatra vsaka 
pomoč, ki jo dodeli država članica, ali kakršna koli vrsta pomoči iz državnih sredstev, 
ki izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem prednosti posameznim 
podjetjem ali proizvodnji posameznega blaga.14 Taka državna pomoč je nezdružljiva z 
notranjim trgom, v kolikor prizadane trgovino med državami članicami. Državne 
pomoči so zaradi izkrivljanja konkurence na splošni ravni prepovedane, vendar pa 
prepoved ni absolutna.15  
 
Določen ukrep se smatra za državni pomoč v smislu čl. 107(1) PDEU, v kolikor so 
kumulativno izpolnjeni naslednji objektivni pogoji:  
- gre za pomoč v smislu gospodarske prednosti oz. koristi, ki je dodeljena vsaj 
enemu podjetju, 
- pomoč je dodeljena s strani države oziroma iz državnih (javnih) sredstev, 
- pomoč je dodeljena selektivno, 
- pomoč (lahko) izkrivlja tržno konkurenco, ter 
- pomoč (lahko) prizadene trgovino med vsaj dvema državama članicama. 
 
V primeru, ko določen javni ukrep potencialno lahko predstavlja državno pomoč, je 
ukrep potrebno priglasiti in dodelitev zadržati do potrebne odločbe. 
3.1.1. Gospodarska prednost oziroma korist 
Državna pomoč v smislu določbe 107(1) PDEU je vsaka gospodarska korist, ki je 
podjetje ob normalnih tržnih pogojih ne bi prejelo in ki ni vezana na primerno 
protidajatev. Gospodarska korist ima tako ekonomsko vrednost, za prejemnika pa 
predstavlja zmanjšano ekonomsko breme. 
                                                
13 Prost pretok blaga, prost pretok oseb, prost pretok kapitala, prost pretok storitev. 
14 Člen 107(1) PDEU. 
15 Člen 107 (2) PDEU, člen 107 (3) PDEU, člen 106 PDEU, člen 93 PDEU. 
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Sodišče EU je v svoji sodni praksi izoblikovalo funkcionalen koncept podjetja – za 
podjetje v smislu določbe 107(1) PDEU se šteje vsak gospodarski subjekt, ki na trgu 
ponuja dobrine in storitve kot del ekonomske aktivnosti.16 
 
Normalni tržni pogoji so načeloma podani, če javnemu ukrepu, ki je po vsebini 
dajatev podjetju, nasproti stoji primerna protidajatev podjetja. Ker je tehtanje 
primernosti protidajatve v praksi povzročalo nemalo težav, se je izoblikoval test 
zasebnega vlagatelja.17 S testom racionalnega vlagatelja se tako ugotavlja, ali bi 
zasebnik ob enakih tržnih pogojih ravnal enako, kot je ravnala javna entiteta, pri 
čemer je potrebno predpostavljati, da zasebniki na trgu nastopajo z namenom 
ustvarjanja dobička.18 Če je javna entiteta ravnala tako, kot bi ravnal zasebnik, 
podjetje ni prejelo gospodarske prednosti, ukrep pa se posledično ne šteje za 
nedovoljeno državno pomoč. Če je odgovor pritrdilen, podjetje ni prejelo gospodarske 
prednosti in se ukrep posledično ne šteje za nedovoljeno državno pomoč. Test 
zasebnega vlagatelja vzdrži tudi v primerih začetnih izgub, v kolikor še vedno 
obstajajo racionalne možnosti, da se v razumnem obdobju ustvari primeren dobiček.  
 
Koncept državne pomoči je širši od koncepta subvencije, ki predstavlja predvsem 
pozitivne ugodnosti.19 Pri presoji pomoči je bistvenega pomena objektivni učinek 
javnega ukrepa, opozoriti pa je potrebno, da za koncept pomoči ni pomembno, ali gre 
za začasno oziroma trajno ugodnost. V praksi se državne pomoči lahko dodelijo v 
različnih oblikah oz. na različne načine, npr. kot: 
- subvencija,  
- prodaja javnega premoženja (javnih podjetij, zemljišč,…), po prenizki ceni 
oz. nasploh prodaja, ki ni tržno racionalna,  
- nakup blaga ali/in storitev (v okviru javnih naročil), po previsoki ceni oz. 
nasploh nakup, ki ni tržno racionalen, vključno s primeri, ko gre za nakup 
nepotrebnega blaga ali/in storitve,  
- dokapitalizacija, ki ni tržno racionalna,  
                                                
16 Tako Sodišče EU v zadevi C-35/96 Evropska komisija proti Italiji, EU:C:1998:303, para. 36. 
17 Za javno financiranje gospodarskih javnih služb se uporablja test Altmark Trans. 
18 Test zasebnega vlagatelja ima več različnih oblik – uporablja se tudi v obliki testa zasebnega upnika ter testa 
zasebnega prodajalca. 
19 Zadeva 30/59 Steenkolnmijnen, EU:C:1961:2. 
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- javno financiranje gospodarske javne službe, ki ne ustreza kriterijem iz 
zadeve Altmark Trans, 
- javno financiranje projektov, ki ni javnem interesu oz. ni tržno racionalno,  
- odpust ali odlog davčnega- oz. drugega dolga, ki ni tržno racionalen; 
- javno poroštvo, posojilo ali zavarovanje, ki ni tržno racionalno. 
3.1.2. Javna sredstva 
Upoštevajoč določbo 107(1) PDEU mora biti pomoč dodeljena iz državnih oziroma 
javnih sredstev, kar pomeni, da jo je moč pripisati državi, obenem pa mora pomoč 
bremeniti (oz. biti sposobna bremeniti) državni proračun20. 
Koncept države se tako kot koncept podjetja razlaga skladno s funkcionalnim 
pristopom – v okvir države poleg državne oziroma centralne javne oblasti sodijo še 
regionalne javne oblasti ter javna podjetja oziroma entitete, ki so pod relevantnim 
vplivom javne oblasti.21 Pomembno je upoštevati voljo države, da se v konkretnem 
primeru dodeli pomoč. Skladno z odločitvijo Sodišča EU v zadevi Stardust Marine22 
zgolj dejstvo, da je javno podjetje pod državnim nadzorom ni dovolj, da bi lahko 
zaključili, da so ukrepi javnega podjetja, kakršni so ukrepi finančne podpore v tem 
primeru, pripisljivi državi. Zgolj možnost države, da izkoristi svoj vpliv ne zadošča – 
država mora svoj vpliv izkoristiti. 
Poleg tega mora javni ukrep bremeniti državna sredstva, kar se kaže zlasti v večjih 
odhodkih (dokapitalizacije, posojila) ali manjših prihodkih (odpis dolgov, prodaja 
premoženja po ceni, nižji od tržne). V primeru državnih poroštev tako ne zadošča 
zgolj možnost, da do bremenitve javnih sredstev pride. 
3.1.3. Selektivnost pomoči 
Pomoč je dodeljena selektivno, če je njen potencialen učinek tak, da določena 
gospodarska ugodnost ni na razpolago vsem relevantnim podjetjem v državi članici, 
kar pomeni, da lahko pride do dejansko ali pravno neutemeljenega razlikovanja med 
podjetji. Za državno pomoč se posledično ne smatra poseg države, ki učinkuje enotno 
ter avtomatično na vsa relevantna podjetja – v tem primeru gre za splošen ukrepi, ki 
se ne kvalificira kot državna pomoč v smislu določbe 107(1) PDEU. 
                                                
20 Gre za t.i. pogoj državnosti. 
21 Ferčič, Aleš: Državne pomoči podjetjem, str. 54. 
22 Zadeva C-482/99 Stardust Marine, EU:C:2002:294. 
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3.1.4. Potencialno izkrivljanje tržne konkurence in vpliv na trgovino držav 
članic 
Navedena pogoja sta med seboj tesno prepletena, saj je v nekaterih primerih – ne 
zmeraj – iz obstoja enega pogoja mogoče sklepati na drug pogoj,23 zaradi česar se v 
praksi Sodišča EU navadno obravnavata skupaj. 
 
Pogoj izkrivljanja konkurence je izpolnjen, če ukrep vsaj na enem relevantnem trgu24 
poseže v obstoječa konkurenčna razmerja, pri čemer se za izkrivljanje konkurence 
šteje tudi oviranje nastanka novih konkurenčnih razmerij. Zadošča že verjetnost, da 
bo v prihodnosti prišlo do navedenega izkrivljanja. 
 
Pomoč prizadane trgovino med državami čleanicami, če dejansko povzroči, da 
trgovina oziroma določena gospodarska dejavnost v zvezi z blagom (storitvami, 
kapitalom) poteka drugače, kot če pomoči ne bi bilo. Tudi za izpolnjenost tega pogoja 
zadošča potencialna prizadetost trgovine med vsaj dvema državama članicama. 
3.2. IZJEME OD NAČELNE PREPOVEDI DRŽAVNIH POMOČI 
V PDEU 
Kljub načelni prepoved državnih pomoči, ki je zapisana v določbi 107(1) PDEU so v 
nekaterih primerih državne pomoči dovoljene: 
- izjeme po 107(2), 107(3) PDEU, 
- izjeme po 106(2) PDEU,25 
- izjeme po 93 PDEU,26 
- de minimis izjeme po Uredbi Evropske komisije EU št. 1407/2013 z dne 18. 
decembra 2013, 
- skupinske izjeme po Uredbi Evropske komisije EU št. 651/2014 z dne 17. 
junija 2014. 
 
                                                
23 Ferčič, Aleš: Državne pomoči podjetjem, str. 64. 
24 Relevanten trg izdelkov vključuje vse tiste izdelke in/ali storitve, ki so na določenem geografskem ozemlju s 
strani potrošnika definirani kot izmenljivi ali nadomestljivi, in sicer zaradi značilnosti izdelkov, njihove cene in 
nameravane uporabe. 
25 Podjetja, pooblaščena za opravljanje storitev splošnega gospodarskega pomena, oz. podjetja, ki imajo značaj 
dohodkovnega monopola, ravnajo po pravilih iz PDEU in PEU, zlasti po pravilih o konkurenci, kolikor uporaba 
takšnih pravil pravno ali dejansko ne ovira izvajanja posebnih nalog, ki so jim dodeljene. Razvoj trgovine ne sme 
biti prizadet v takšnem obsegu, ki bi bil v nasprotju z interesi EU 
26 Pomoči so združljive s PDEU in PEU, če so potrebne za usklajevanje prevoza ali če so nadomestilo za 
opravljanje določenih storitev,ki so del javne službe. 
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V določbi 107(2) PDEU so vsebovane obvezne izjeme od načelne prepovedi 
dodeljevanje državnih pomoči, ki so z notranjim trgom združljive že po sami PDEU. 
Gre za: 
- pomoč socialnega značaja, ki je dodeljena posameznim potrošnikom, pod 
pogojem, da je dodeljena brez diskriminacije glede na poreklo zadevnih 
izdelkov,  
- pomoč za povrnitev škode, ki so jo povzročile naravne nesreče ali izjemni 
dogodki, ter 
- pomoč, dodeljena gospodarstvu nekaterih območij Zvezne republike Nemčije, 
ki jih je prizadela delitev Nemčije, kolikor je takšna pomoč potrebna za 
nadomestilo gospodarske škode, ki jo je ta delitev povzročila.  
 
Gre za izjeme, ki se avtomatično smatrajo za združljive z notranjim trgom. Potrebno 
jih je priglasiti, Komisija pa v zvezi z njimi nima nobene diskrecije, pač pa le 
ugotavlja pogoje za njihov obstoj. 
 
Določba 107(3) PDEU določa posebne potencialne izjeme, o katerih lahko Komisija v 
postopku na podlagi člena 108 PDEU odloča diskrecijsko, pri čemer mora ukrep 
prestati test sorazmernosti v širšem pomenu. Kot združljive z notranjim trgom se na 
podlagi določbe 107(3) PDEU smatrajo:  
- pomoči za pospeševanje gospodarskega razvoja območij, kjer je življenjska 
raven izjemno nizka ali kjer je podzaposlenost velika, in v regijah iz člena 349 
glede na njihov strukturni, gospodarski in socialni položaj, 
- pomoči za pospeševanje izvedbe pomembnega projekta skupnega evropskega 
interesa ali za odpravljanje resne motnje v gospodarstvu države članice, 
- pomoči za pospeševanje razvoja določenih gospodarskih dejavnosti ali 
določenih gospodarskih območij, kadar takšna pomoč ne spreminja 
trgovinskih pogojev v obsegu, ki bi bil v nasprotju s skupnimi interesi, 
- pomoči za pospeševanje kulture in ohranjanja kulturne dediščine, kadar takšna 
pomoč ne škoduje trgovinskim pogojem in konkurenci v Uniji v obsegu, ki je 
v nasprotju s skupnimi interesi, 




Tretja alineja27 vsebuje sektorsko ter regionalno izjemo. Komisija na podlagi te 
določbe dovoli veliko širši nabor pomoči kot v drugih primerih, zaradi česar je 
najpomembnejša izjema v okviru omenjenega odstavka. Posledično jo države članice 
največkrat dodelijo. To pomeni, da je Komisija še posebej stroga pri presoji 
utemeljenosti le-te – dodelitev pomoči se dopusti, le v kolikor je pomoč omejena na 
pomoči potrebna podjetja, poleg tega pa mora biti transparentna, degresivna in 
začasna ter gre utemeljeno pričakovati, da bo učinek pomoči uspešen. Sektorske 
pomoči zlasti niso dovoljene v primeru, ko trg lahko sam zagotovi normalen razvoj 
oziroma ko so pomoči namenjene zgolj kritju izgube podjetja, ne da bi bil pripravljen 
primeren načrt za prestrukturiranje podjetja. Poleg tega mora biti dodeljena pomoč 
povezana z ustvarjanjenem delovnih mest ali prestrukturiranjem aktivnosti podjetja, 
ki je prejemnik državne pomoči.  
 
Druga alineja pod točko (b) 3. odstavka določa, da se tudi pomoč za pospeševanje 
izvedbe pomembnega projekta skupnega evropskega interesa ali za odpravljanje resne 
motnje v gospodarstvu države članice smatra za združljivega z notranjim trgo. 
Podrobnejša pravila so vsebovana v Direktivi 2014/59/EU o vzpostavitvi okvira za 
sanacijo ter reševanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij 28  (BRRD) in 
Sporočila o uporabi pravil o državni pomoči za podporne ukrepe v korist bank v 
okviru o finančne krize.29 
  
Uredba Evropske komisije EU št. 1407/2013 z dne 18. decembra 201330 uvaja de 
minimis izjemo. Navedeno pomeni, da se kot združljive z notranjim trgom smatrajo 
državne pomoči, ki ne presegajo določenega zneska,3132 saj ne izpolnjuje kriterija 
vpliva na trgovino med državami EU.  
 
                                                
27 Izvorno alineja c 107(3) PDEU. 
28 Direktiva 2014/59/EU o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reševanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij 
(BRRD), OJ L 173, 12. 6. 2014, str. 190-348. 
29 Sporočilo o uporabi pravil o državni pomoči za podporne ukrepe v korist bank v okviru o finančne krize od 
1.8.2013 daje, OJ C 216, 30. 7. 2013, str. 1-15. 
30 Uredba Komisije (EU) št. 1407/2013 z dne 18. decembra 2013 o uporabi členov 107 in 108 Pogodbe o 
delovanju Evropske unije pri pomoči de minimis (OJ L 352/1, 24. 12. 2013). 
31 Skladno z Uredbo št. 1407/2013 vrednost dovoljene pomoči znaša 200.000,00 EUR. 
32 Skladno z Uredbo Evropske komisije (EU) št. 360/2012 je vrednost dovoljene pomoči za storitve splošnega 
gospodarskega pomena 500.000,00 EUR. 
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Uredba Evropske komisije EU št. 651/2014 z dne 17. junija 201433 je uredba, ki uvaja 
samodejno soglasje za 43 vrst ukrepov pomoči (t.i. skupinske izjeme), ki po presoji 
Sveta predstavljajo resnično korist za konkurenčnost Evrope in so spodbuda državam 
članicam za bolj učinkovito porabo sredstev brez poseganja Komisije.34  
3.3. DRŽAVNE POMOČI PRI PRESTRUKTURIRANJU 
3.3.1. Splošno – Smernice o državni pomoči za reševanje in prestrukturiranje 
nefinančnih podjetij v težavah in test zasebnega investitorja 
Kot že navedeno v prejšnjem poglavju, predstavljajo pomoči za prestrukturiranje po 
točki 107(3) člena PDEU eno izmed najbolj problematičnih oblik državnih pomoči, 
saj države z njimi skušajo reševati že obstoječe gospodarske subjekte (t.i. gospodarski 
subjekti stare industrije), namesto da bi država dopustila njihov propad in vstop 
učinkovitejših tržnih akterjev.  
 
Sodišče EU je tudi pri presoji dopustnosti dodelitve državne pomoči izoblikovala 
poseben test – test zasebnega investitorja. Da ugotovimo, ali gre za državno pomoč, je 
tako potrebno odgovoriti na vprašanje, ali prejemnik prejme ugodnost, ki je pod 
normalnimi tržnimi pogoji ne bi pridobil, pri čemer pa je potrebno natančno poznati 
investicijska dejanja na trgu.  
 
Podrobneje so državne pomoči za prestukturiranje urejene s Smernicami o državni 
pomoči za reševanje in prestrukturiranje nefinančnih podjetij v težavah, ki so pričele 
veljati z 1.8.201435 in ki veljajo za vsa področja, razen za premogovništvo, jeklarski 
sektor ter za finančna podjetja. 
 
Smernice določajo, da je prejemnik pomoči lahko samo podjetje v težavah. Določba 
točke 20 Smernic določa, da se za podjetje v težavah šteje tisto podjetje, ki bo brez 
posega države kratkoročno ali srednjeročno skoraj zagotovo nehalo poslovati, oz. 
natančneje: 
                                                
33 Uredba Komisije (EU) št. 651/2014 z dne 17. junija 2014 o razglasitvi nekaterih vrst pomoči za združljive z 
notranjim trgom pri uporabi členov 107 in 108 Pogodbe (OJ L 187/1, 26. 6. 2014). 
34 Sem spadajo npr. regionalne pomoči, pomoči podjetnicam za ustanavljane podjetij, pomoč malim in srednjim 
podjetjem za naložbe in zaposlovanje. 
35 Smernice o državni pomoči za reševanje in prestrukturiranje nefinančnih podjetij v težavah (OJ EU C 249/1, 31. 
7. 2014). 
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- družba z omejeno odgovornostjo, ki je zaradi nakopičenih izgub izgubila več 
kot polovico vpisanega osnovnega kapitala, 
- družba, v kateri imajo vsaj nekateri člani neomejeno odgovornost za dolg družbe 
in ki je zaradi nakopičenih izgub izgubila več kot polovico kapitala, prikazanega v 
računovodskih izkazih družbe,  
- podjetje, ki je v stečajnem postopku ali po nacionalnem pravu izpolnjuje 
merila za uvrstitev v stečajni postopek na zahtevo upnikov, 
- podjetje, ki ni MSP in za katero je v zadnjih dveh letih veljalo naslednje: 
o knjigovodsko razmerje med dolžniškim in lastniškim kapitalom je bilo 
večje od 7,5 in 
o razmerje med dobičkom podjetja pred obrestmi, davki in amortizacijo ter 
obrestnim pokritjem je bilo nižje od 1,0. 
 
Določba točke 21 Smernic določa, da novoustavljeno podjetje ni upravičeno do 
pomoči na podlagi teh Smernic, neodvisno od tega, ali je njegov začetni finančni 
položaj negotov. Skladno z določbo točke 22 Smernic podjetje, ki pripada večji 
poslovni skupini, načeloma ni upravičeno do pomoči, razen v kolikor ne dokaže, da je 
vzrok težav v podjetju samem in le-te niso posledica samovoljnega prerazporejanja 
stroškov v skupini ter v kolikor so težave prehude, da bi jih skupina odpravila sama.  
 
V slovenski pravni red so bile Smernice prenešene s sprejetjem Zakona o pomoči za 
reševanje in prestrukturiranje podjetij v težavah (ZPRPGDT, Ur. l. RS 44/07) in 
skladno s Smernicami ureja: 
- pomoč za reševanje, 
- začasno podporo za prestukturiranje  
- ter pomoč za prestrukturiranje. 
 
Pomoč za prestrukturiranje je bila dodeljena tudi družbi Cimos d.d., zaradi česar bo 
le-ta podrobneje predstavljena v nadaljevanju. 
3.3.1.Pomoč za prestrukturiranje 
Pomoč za prestrukturiranje predstavlja stalnejšo obliko pomoči, njen namen pa je 
obnova dolgoročne sposobnosti preživetja podjetja v težavah36 na podlagi izvedljivega, 
                                                
36 Gl. točka 20 Smernic. 
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skladnega in daljnosežnega načrta prestrukturiranja. Hkrati je nujno potrebno, da 
prejemnik pomoči tudi sam ustrezno doprinese k reševanju družbe, tako da je breme 
reševanja porazdeljeno med državo in upravičenca, z izravnalnimi ukrepi pa je potrebno omejiti 
tudi potencialno izkrivljanje konkurence. Pomoč za prestrukturiranje zlasti ne sme biti 
omejena na finančno pomoč za kritje preteklih izgub. 
 
Prestukturiranje lahko skladno z določbo točke 46 Smernic vključuje reorganizacijo in 
racionalizacijo dejavnosti upravičenca po najučinkovitejšem temelju, ki običajno vključuje 
prenehanje dejavnosti, ki prinašajo izgube, prestrukturiranje tistih dejavnosti, ki lahko 
znova postanejo konkurenčne, ter po možnosti širitev poslovanja v smeri novih in 
donosnih dejavnosti, običajno pa vključuje tudi finančno prestrukturiranje v obliki 
kapitalskih injekcij s strani novih ali obstoječih delničarjev in zmanjšanja dolgov s strani 
obstoječih upnikov. Običajno prestrukturiranje vključuje tudi finančno prestrukturiranje 
v obliki kapitalskih injekcij s strani novih ali obstoječih delničarjev in zmanjšanja dolgov s 
strani obstoječih upnikov.  
 
Vzklic navedenega Komisija pri pomoči za prestrukturiranje od zadevne države članice 
zahteva predložitev izvedljivega, skladnega ter daljnoseženega načrt prestrukturiranja za 
obnovo dolgoročne sposobnosti preživetja upravičenca, kjer morajo biti skupaj z vzroki za 
težave upravičenca opredeljene tudi slabosti upravičenca, podana pa mora biti tudi 
obrazložitev učinkov ukrepov na osnovne težave upravičenca. Načrt za prestukturiranje 
mora odobriti Komisjia. 
 
Pomoč za prestrukturiranje je lahko dodeljena samo enkrat,37 razen : 
- če dodelitev pomoči za prestrukturiranje sledi dodelitvi pomoči za reševanje 
kot del enotnega postopka prestrukturiranja; 
- če je pomoč za reševanje ali začasna podpora za prestrukturiranje dodeljena v 
skladu s temi smernicami in ji ni sledila pomoč za prestrukturiranje ter: 
o je bilo ob dodelitvi pomoči v skladu s temi smernicami razumno 
pričakovati, da bo upravičenec dolgo- ročno sposoben preživeti, in 
                                                
37 Načelo enkratnosti pomoči, gl. točka 71 Smernic. 
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o je zaradi nepredvidljivih okoliščin za katere upravičenec ni odgovoren, 
po najmanj petih letih potrebna nova pomoč za reševanje ali 
prestrukturiranje; 
- v izjemnih in nepredvidljivih okoliščinah, za katere upravičenec ni odgovoren.38 
 
Poleg tega mora biti pomoč za prestrukturiranje utemeljena, pregledna,39 ustrezna ter 
omejena na strogi minimum, poleg tega pa je ob dodelitvi pomoči skladno z določbo točke 
76 Smernic potrebno sprejeti tudi izravnalne ukrepe, ki naj čim bolj zmanjšajo škodljive 
učinke pomoči na pogoje trgovanja, tako da pozitivni učinki prevladajo nad 
negativnimi. Odprodaje, odpisi dolgov in opustitev dejavnosti, ki prinašajo izgubo in bi jih 
bilo treba v vsakem primeru izvesti zato, da se obnovi dolgoročna sposobnost 
preživetja, se na splošno ne štejejo za zadostna za odpravo izkrivljanja konkurence. 
3.3.1.1. Utemeljenost pomoči 
Da se pomoč smatra za utemeljeno, je potrebno skladno z določbo točke 43 Smernic  
dokazati, da je pomoč namenjena cilju skupnega interesa, tj. da bo preprečila socialne 
težave ali veliko tržno pomanjkljivost. Poleg tega mora država skladno z določbo točke 53 
Smernic dokazati nujnost državnega posredovanja, s tem, da zagotovi primerjavo z 
verodostojnim alternativnim scenarijem, ki ne vključuje državne pomoči, in pokazati, da 
po takšnem alternativnem scenariju cilji skupnega interesa ne bodo doseženi ali pa bodo 
doseženi v manjši meri.  
3.3.1.2. Ustreznost in sorazmernost pomoči 
Države so skladno z določbo točke 54 Smernic načeloma svobodne v svoji izbiri oblike 
pomoči za prestrukturiranje, vendar pa morajo izbrati tisto obliko, ki na najmanj 
izkrivljajoč način dosega cilj. Države članice morajo tako skladno z določbo točke 58 
Smernic zlasti oceniti, ali so težave upravičencev povezane z likvidnostjo ali 
solventnostjo, ter izbrati ustrezne instrumente za rešitev ugotovljenih težav. Določba 6. 
člena ZPRPGDT določa, da je državno pomoč dopustno dodeliti kot kredit, subvencijo, 
poroštvo ali v obliki kapitalskih naložb. 
 
Zahteva po sorazmernosti pomeni, da morata biti znesek in intenzivnost pomoči za 
prestrukturiranje skladno z določbo točke 61 Smernic omejena na strogi minimum, ki 
                                                
38 Gl. točka 72 Smernic. 
39 Gl. točka 96 Smernic. 
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bo še omogočil prestrukturiranje. Poleg tega je potrebno določiti lastni prispevek 
upravičenca, ki bi moral biti v smislu učinkov na stanje solventnosti ali likvidnosti 
upravičenca običajno primerljiv z dodeljeno pomočjo.40 Lastni prispevek mora biti 
zaseben in konkreten, zaradi česar ne sme vključevati pričakovanih prihodnjih 
dobičkov. Poleg tega zahteva po sorazmernosti vključuje tudi zahtevo po ustrezni 
porazdelitvi bremen, kar pomeni, da morajo obstoječi delničarji in po potrebi tudi 
podrejeni upniki v celoti prevzeti izgube – do državnega posredovanja pride šele 
potem, ko se izgube v celoti upoštevajo ter pripišejo obstoječim delničarjem in 
imetnikom podrejenih dolžniških instrumentov. 
3.3.2. Postopek v primeru pomoči za prestrukturiranje 
Postopek v primeru pomoči za prestrukturiranje je urejen v točkah 122-130 Smernic. 
Zahteva se, da mora upravičenec v celoti izvesti načrt prestrukturiranja in izpolniti vse 
druge obveznosti, določene v sklepu Komisije o odobritvi pomoči. Komisija neizvajanje 
načrta ali neizpolnitev drugih obveznosti šteje za zlorabo pomoči, prav tako pa tudi 
neodobrena sprememba načrta za prestrukturiranje. 
  
Če je bila pomoč za prestrukturiranje odobrena, lahko država članica v obdobju 
prestrukturiranja Komisijo zaprosi za odobritev sprememb načrta prestrukturiranja in 
zneska pomoči. Komisija takšne spremembe dovoli, če: 
- je iz spremenjenega načrta še vedno razvidno, da bo sposobnost preživetja 
obnovljena v razumnem roku, 
- če se povišajo stroški prestrukturiranja, se mora ustrezno povišati tudi lastni 
prispevek, 
- če se poveča znesek pomoči, morajo biti ukrepi za omejevanje izkrivljanja 
konkurence obsežnejši od prvotno določenih; 
- če so predlagani ukrepi za omejevanje izkrivljanja konkurence bolj omejeni od 
prvotno določenih, se mora znesek pomoči ustrezno zmanjšati; 
- nov časovni razpored za izvajanje ukrepov za omejevanje izkrivljanja konkurence 
se lahko odloži glede na prvotno sprejet časovni razpored zgolj iz razlogov, na 
katere upravičenec ali država članica ne more vpli- vati: v nasprotnem primeru je 
treba znesek pomoči ustrezno zmanjšati. 
                                                




Tovrstna pomoč podjetjem le-ta umetno ohranja pri življenju, saj bi ob normalnem 
teku dogodkov le-ta sicer morala izstopiti s trga, zaradi česar lahko pride do 
izkrivljanja konkurence na enotnem trgu EU. 
3.4. DRŽAVNE POMOČI PRI PRIVATIZACIJI 
3.4.1. Splošno 
Prestrukturiranje se v praksi pogosto pojavlja kot predhodna faza privatizaciji, saj 
prodajalec želi na ta način povečati interes potencialnih kupcev in s tem maksimirati 
dobiček privatizacijskega postopka. Po drugi strani pa prav pravila EU glede državnih 
pomoči v smislu omejitev pri prestrukturiranju lahko vodijo v marsikatero 
privaizacijo41. Iz navedenega lahko sklepamo, da se obravnavana postopka v praksi 
skoraj praviloma pojavljata kot sledeči si fazi v postopku prodaje podjetja v državni 
lasti42. S stališča državnih pomoči je nepomembno, ali državna pomoč pomeni zgolj 
finančen ukrep oziroma ali se v podjetju hkrati izvede sprememba v korporacijskem 
upravljanju podjetija ali njegovi dejavnosti. 
 
Z vidika državnih pomoči je problematična tista privatizacija, ki je pospremljena z 
ukrepi, ki vsebujejo državno pomoč in ne izpolnjujejo pogojev za izjeme od 
prepovedi državnih pomoči – država mora tako postopati kot prodajalec javnega 
podjetja na način, da bo zagotovila “aid free” privatizacijo.43 Navedeno je mogoče 
doseči s s prodajo delnic preko borze ali v organiziranem prodajnem postopku. 
Postopek organizirane prodaje bo predstavljen v nadaljevanju magistrske naloge. 
 
Za opredelitev pojma javnega podjetja se tako kot tudi pri pojmu države uporablja 
funkcionalen koncept, skladno s katerim v krog javnih podjetij spadajo osebe, ki 
opravljajo gospodarsko dejavnost, ne glede na statutsno obliko, nad katerim državne 
ali lokalne oblasti izvajajo prevladujoč vpliv zaradi svoje finančne udeležbe v teh 
podjetij. 
                                                
41 Ferčič, Aleš: Meje slovenske privatizacijske politike, str. 1. 
42 Okršlar Ajda: Pravila državnih pomoči pri prestrukturiranju in privatizaciji podjetij, Ljubljana 2016, magistrsko 
delo, str. 37. 
43 Privatizacijo, ki ne vsebuje elementov državne pomoči. 
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3.4.2. 1. odstavek 107. člena PDEU in test zasebnega prodajalca 
Določba 1. odstavka 107. člena PDEU določa, da je vsaka pomoč, ki jo dodeli država 
članica iz državnih sredstev, ki izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem 
prednosti posameznim podjetjem ali proizvodnji posameznega blaga, nezdružljiva z 
notranjim trgom, v kolikor prizadene trgovino med državami članicami. Pri postopkih 
privatizacije podjetja je tako potrebno ugotoviti, ali država kot prodajalec sprejema 
nižjo prodajno ceno kot nadomestilo za neekonomske zaveze, ki so v njenem interesu, 
vendar jih zasebni prodajalec ne bi sprejel.44 Pomoč mora hkrati biti dodeljena 
selektivno, za prejemnika koristi pa mora predstavljati gospodarsko prednost, ki je ne 
bi prejel, v kolikor bi na trgu nastopal zasebni prodajalec. Ker zasebni prodajalec 
stremi izključno k ustvarjanju dobička, mora država članica podjetje prodati po 
najvišji možni ceni oz. tržni ceni. 
3.4.3. XXIII. poročilo o politiki konkurence in “aid free” domneva 
Države članice morajo pri privatizaciji podjetij v državni lasti ravnati skladno s pravili 
o državnih pomočeh v individualnih postopkih privatizacije leta 1993 v sklopu XXIII. 
poročila o politiki konkurence (v nadaljevanju XXIII. poročilo).45 
 
Določba 3. odstavka 403. točke XXIII. poročila vzpostavlja “aid free” domnevo, da je 
privatizacija izpeljana po tržnih pogojih, ko gre za prodajo delnic na organiziranem 
trgu vrednostih papirjev. V tem primeru prodaja ne vsebuje državne pomoči, zaradi 
česar je ni potrebno vnaprej priglasiti Komisiji. Če podjetje ne nastopa na 
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, je prodaja podjetja izpeljana v normalnih 
tržnih pogojih, če: 
- je opravljen odprt, pregleden, nediskriminitoren in brezpogojen razpis za zbiranje 
ponudb, 
- mora biti podjetje prodano za najvišjo možno, ponujeno ceno, in 
- imajo ponudniki zadosti časa in informacij za pripravo ustrezno ocene sredstev, na 
kateri bo temeljila njihova ponudba. 
 
                                                
44 Grilc, Peter: Problematika dodatnih pogojev ali zahtev prodajalca pri prodaji podjetja v državni lasti z vidika 
pravil o državnih pomočeh, str. 1. 
45 XXIII. Report on Competition Policy 1993. Glej predvsem točke 402 in nasl. 
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Ko niso izpolnjeni zgoraj navedeni pogoji, mora biti postopek privatizacije podjetja 
predhodno priglašen Komisiji, saj obstaja verjetnost, da je bila določenemu podjetju 
dana gospodarska prednost. Navedeno zlasti velja, ko: 
- so pogajanja omejena izbrano število kupcev, 
- pride do redukcije dolga v breme javnih sredstev, 
- pride do konverzije dolga oz. dolžniškega kapitala v lastni kapital oz. do 
kapitalskega povečanja, ali 
- pride do prodaje pod pogoji, ki v primerljivih transakcijah v normalnih tržnih 
okoliščinah niso običajni za take posle.46 
 
Po predhodni priglasitvi je potrebno z nadaljnjimi koraki privatizacije počakati do 
ustrezne odločbe Komisije. Neodvisno od navedenega je potrebno priglasiti tudi 
privatizacijske postopke v primerih, ko se le-ti odvijajo v občutljivi industriji (npr. 
avtomobilska industrija). 
3.4.3.1. Odprt, transparenten, nediskriminatoren in nepogojen razpis za 
zbiranje ponudb 
Konkurenčni razpis oziroma objava namere o prodaji mora biti prvenstveno zadostno 
oglaševana v javnih domačih ter tujih publikacijah, tako da se lahko vse zainteresirane 
osebe seznanijo z načtrovano privatizacijo javnega podjetja. Razpisni podatki morajo 
biti zainteresiranim kupcem dostopni pod enakim pogojem, saj je treba dosledno 
spoštovati prepoved diskriminacije, ki temelji na nacionalni osnovi.  
 
Razpis je nepogojen, če ima splošno gledano vsak potencialni kupec, ne glede na to, 
ali opravlja dejavnost in ne glede na vrsto dejavnosti, možnost, da kupi sredstva ali 
podjetje in jih uporabi za svoje lastne namene.47 Zahteva po brezpogojnosti je bila 
natančneje razdelana v zadevah Automobile Craiov48 ter Tractorul.49 Upoštevajoč 
sodbi Sodišča v navedenih primerih, brezpogojnost pomeni odsotnost pogojev, ki 
predstavljajo državno pomoč. Le-ti v svoji posledici znižujejo ceno na način, da 
omejujejo ali zmanjšujejo število ponudnikov na nakupni strani in sicer v obliki 
                                                
46 5. odstavek 403. točke XXIII. poročila Evropske komisije o politiki konkurence. 
47 Evropska komisija: Dokument o smernicah za financiranje, prestrukturiranje in privatizacijo podjetij v državni 
lasti v skladu s pravili o državni pomoči, str. 11. 
48 Odločba Komisije v zadevi C 4612007 Tractorul z dne 02. 04. 2008. 
49 Odločba Komisije v zadevi C 4612007 Tractorul z dne 02. 04. 2008. 
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obvezne uporabe nacionalnega jezika, zaveze glede rasti podjetja in novimi delovnimi 
mesti, zahteva po sedežu in organizacijskih enotah v domicilni državi članici, zaveza 
k sodelovanju z lokalnim okoljem,50 postavitev domačega poslovodstva ipd. Vseh teh 
pogojev zasebni investitor namreč ne bi postavil. Nasprotno so dovoljene »best 
effort« klavzule, ki so formalne narave in ne vsebujejo odplačnih zavez bodočega 
kupca. Dovoljene so tudi podvojene ureditve.51 
 
Odprt, pregleden, nediskriminatoren in brezpogojen razpis sam po sebi  ni zadosten za 
neobstoj državne pomoči. Tako bo v primeru prodaje za negativno ceno.52 Negativno 
ceno je potrebno primerjati z izidom likvidacije oz. stečaja podjetja ter preveriti, ali je 
država s privatizacijo dejansko izbrala ekonomsko najsmoternejšo rešitev in 
zagotovila, da bi bila izguba čim manjša.53 
 
S potencialnimi kupci se v tej fazi sklene informacijski memorandum ter pogodba o 
nerazkirvanju informacij, organizator pa zainteresiranim kupcem posreduje tudi 
osnutek pogodbe o nakupu delnic. 
3.4.3.2. Najboljši ponudnik 
Da gre za “aid-free” privatizacijo podjetja, je potrebno, da država podjetje proda 
najboljšemu ponudniku. Običajno je najboljši ponudnik oseba, ki je pripravljena 
plačati najvišjo kupnino, v nekaterih primerih pa pridejo v poštev tudi drugi (tj. 
necenovni) elementi ponudbe. Le-ti so upoštevni, če bi jih ponudil tudi zasebni 
prodajalec. Bistvenega pomena je , da se ocenjevanje opira na objektivne kriterije.  
3.4.3.3. Dovolj časa in informacij za izvedbo ocenitve premoženja 
Razpisni postopek mora vsem ponudnikom dati na voljo dovolj časa in informacij za 
ocenitev predmeta prodaje in pripravo ustrezne ponudbe. Zakonski minimum ni 
taksativno opredeljen in se presoja od primera do primera.  
 
Po vrednotenju ponudb se običajno izbere kupca, ki ponudi najvišjo kupnino ter se z 
njim sklene pogodba o nakupu delnic. 
                                                
50 Razen, če bi šlo za z notranjim trgom združljivo regionalno državno pomoč. 
51 Gre za pogoje, ki so opredeljeni v kolektivnih pogodbah ali nacionalni zakonodaji in kot take vežejo vse 
ponudnike. 
52 Npr. ko država za pripravo prodaje podjetja porabi več denarja, kot znaša izkupiček privatizacije. 
53 Evropska komisija: Dokument o smernicah za financiranje, prestrukturiranje in privatizacijo podjetij v državni 
lasti v skladu s pravili o državni pomoči, str. 12. 
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3.4.4. Združljivost državnih pomoči pri privatizaciji z notranjim trgom 
Tudi državne pomoči, dane v sklopu privatizacijskega postopka, so kljub 
izpolnjevanju pogojev iz 1. odstavka 107. člena PDEU še vedno lahko združljive z 
notranjim trgom. Navedeno presoja organizator prodaje – če zahteve niso izpolnjene, 
je pomoč potrebno prigalsiti Komisiji, ki v roku dveh mesecev od prejema popolne 
vloge odloči, ali je državna pomoč podana ali ne. Tu gre za vsebinsko vprašanje,54 ki 
spada v izključno pristojnost Komisije, katera ima na tem področju široko polje proste 
presoje. Čeprav so njene odločitve praviloma podvržene presoji Sodišča EU, pa se le-
ta redko spušča v presojo ekonomskih vprašanj.55  
 
Pri obravnavanju vprašanja združljivosti državnih pomoči v kontekstu postopkov 
privatizacije se Komisija osredotoča zlasti na uporabo izjem, ki veljajo za vse pojavne 
oblike državnih pomoči. Tako je lahko tudi nedopustna državna pomoč (npr. zahteva 
po sodelovanju z lokalnim okoljem, ki lahko pomeni odvračanje potencialnih kupcev) 
izjemoma dovoljena, če bi šlo za združljivo pomoč z notranjim trgom pod pogoji iz 
Smernic o regionalni državni pomoči.56 Dalje bi se lahko za združljivo z notranjim 
trgom štela tudi privatizacija, pri kateri je prodaja podjetja omejena le na dotedanje 
izvajalce storitev splošnega gospodarskega pomena. Tak pogoj sicer ne zadosti 
zahtevi po brezpogojnosti postopka, poleg tega pa nasprotuje načelu zasebnega 
prodajalca, in zato predstavlja državno pomoč, vendar je privatizacija vseeno lahko 
združljiva z notranjim trgom, če skladnost s pravili o državnih pomočeh ne bi ovira 
izvajanje posebnih nalog, poleg tega pa obsega trgovine ne prizadane v obsegu, ki je v 
nasprotju z interesi EU. Tovrstno privatizacijo je vseeno potrebno vnaprej priglasiti, 
odločitev Komisije pa bi bila odvisna od konkretnih okoliščin primera.57 
3.5. DRŽAVNE POMOČI BANKAM 
Likvidnostno stanje slovenskega bančnega sistema se je poslabšalo zaradi propada 
številnih podjetij, kar je negativno vplivalo na kapitalsko ustreznost bank. Zaradi 
navedenega so bile tudi banke prejemnic državnih pomoči, pri čemer tudi za 
dodeljevanje državnih pomoči bankam veljajo zgoraj opisana pravila. 
                                                
54 In ne postopkovno kot npr. v primerih, ko ni bila izpolnjena obveznost priglasitve ali mirovanja. (Ferčič, Aleš: 
Meje slovenske privatizacijske politike, str. 4). 
55 Ferčič, Aleš: Meje slovenske privatizacijske politike, str. 4. 
56 Grilc, Peter: Problematika dodatnih pogojev ali zahtev prodajalca pri prodaji podjetja v državni lasti z vidika 
pravil o državnih pomočeh, str. 4. 
57 Povzeto po Borlinič Gačnik, David: Državne pomoči pri privatizaciji javnih podjetij, str. 20. 
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Komisija je na podlagi “sporočila o bančništvu“ iz l. 201358 odobrila ukrepe državne 
pomoči za pet slovenskih bank in sicer: 
- načrte za prestrukturiranje Nove Ljubljanske banke d.d. (NLB) in Nove kreditne 
banke Maribor d.d. (NKBM), 
- pomoč za nadzorovano likvidacijo Factor banke d.d. in Probanke d.d., ter 
- pomoč za reševanje Abanke Vipa d.d. 
 
Banke in država so v zameno za odobrene državne pomoči morale sprejeti številne 
zaveze. NLB d.d. se je med drugim zavezala omejiti svoje dejavnosti na osnovne 
dejavnosti, izboljšati vodenje in politiko obvladovanja tveganj, ter prenesti slaba 
posojila na DUTB. Podobne zaveze so sprejel tudi druge banke z izjemo Factor banke 
d.d. ter Probanke d.d., ki sta se zavezali umakniti s trga. Najpomembnejša zaveza je 
zaveza, ki jo je pri tem morala sprejeti Republika Slovenija in sicer, da bo zmanjšala 
svoj lastniški delež v NLB d.d. na največ 25 % + 1 delnico, iz lastništva NKBM d.d. 
ter Abanke d.d. pa naj bi popolnoma izstopila. 
 
Te zaveze so časovno omejene – zaveza glede Abanke d.d. mora biti realizirana 
najkasneje do dne 31. 12. 2019,59 zaveza glede privatizacije NLB d.d. do dne 31. 12. 
2017, pri čemer bi morala biti do dne 31. 12. 2016 sklenjena vsaj ena zavezujoča 
ponudba, sicer bo prišlo do postavitve skrbnika za prodajo, ki bo deloval v imenu 
Komisije. NKBM d.d. je bila uspešno privatizirana dne 21. 4. 2016. 60  Vlada 
Republike Slovenije s Komisijo je skuša doseči dogovor o podaljšanju roka za 
privatizacijo, vendar do tega očitno ne bo prišlo.61 
 
Navedeni roki so izjemoma kratki in javno znani, Komisija pa Republiko Slovenijo še 
dodatno priganja,62 zaradi česar obstaja bojazen, da privatizacija ne bo izvedena 
skladno z načelom prodajalca v tržnih pogojih, ki je predstavljen v 3.4.3. predmetne 
magistrske naloge. 
                                                
58 State aid: Commission approves rescue or restructuring aid for five Slovenian banks, European Commision, 
Press release, Brussels, 18 December 2013, URL: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-1276_en.htm (8. 5. 
2016). 
59  Vlada pripravlja teren za izstop države iz Abanke in Banke Celje, 27. 11. 2014, URL: 
http://www.primorske.si/Novice/Slovenija/Vlada-pripravlja-teren-za-izstop-drzave-iz--Abanke (8.2.2017). 
60 Prodaja Nove KBM uspešno zaključena, http://www.sdh.si/sl-si/Novica/1245 (8.2.2017). 
61 Rok za prodajo NLB očitno ne bo podaljšan, 23. 1. 2017, http://www.vecer.com/rok-za-prodajo-nlb-ocitno-ne-
bo-podaljsan-6303616 (dostopno dne 8. 2. 2017) 
62 Gl. npr. Priporočila za proračunsko in reformno ukrepanje članic unije v letih 2014 in 2015. 
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4. DRUŽBA CIMOS d.d. 
4.1. PREDSTAVITEV PODJETJA 
Družba Cimos d.d. s sedežem v Kopru je bila ustanovljena v letu 1972 in je krovna 
družba Skupine Cimos, ki jo je na dan 31. 3. 2014 sestavljalo še 28 odvisnih družb s 
sedeži v devetih državah. Cimos d.d. sodi med največja slovenska podjetja, saj je pred 
uvedbo postopka prisilne poravnave zaposloval okrog 6000 ljudi. Hkrati predstavlja 
enega največjih proizvajalcev komponent za avtomobilsko industrijo v srednji Evropi 
in je poslovni partner družb Citroen, Peugeot, Renault, Volkswagen, General Motors, 
Audi, Toyota, Saab, Opel in Daimler. 
4.2. FINANČNE TEŽAVE 
Družba Cimos d.d. se že od sredine devetdesetih let spopada s finančnimi težavami – 
družba je že l. 1996 šla v prisilno poravnavo (potrjena konec leta 1999), ki je bila 
uspešno zaključena. V obdobju od l. 2000 do l. 2008 je Cimos d.d. beležil močno rast, 
ki jo je financiral z zunanjim zadolževanjem. Ob začetku finančne krize je prišlo do 
upada naročil v avtomobilski industriji, poleg tega pa so finančnim težavam botrovale 
tudi zgrešene naložbene odločitve in neustrezno upravljanje, zaradi česar ni bil več 
sposoben pravočasno poravnati svojih obveznosti do dobaviteljev. Majhen dobiček, 
visoke čiste izgube, povečevanje dolgoročnih in kratkoročnih obveznosti je negativno 
vplivalo na razmerje med dolžniškim in lastniškim kapitalom. Zaradi likvidnostnih 
težav je z bankami družba Cimos d.d. sklenila pogodbo o prestrukturiranju, da bi 
odložila odplačilo dolga. Pogodba je bila večkrat podaljšana, vendar družbi sami ni 
uspelo ponovno vzpostaviti likvidnosti in je bila aprila 2013 prisiljena državo 
zaprositi za pomoč za reševanje, da bi se izognila stečaju. Republika Slovenija je tako 
družbi Cimos d.d. odobrila državno poroštvo za 35 milijonov evrov posojil, ki ga je 
Komisija začasno odobrila julija 2013, pri čemer je potrebno poudariti, da je 
Republika Slovenija imela prek podjetij v državni lasti 38,6 % delež v lastništvu 
družbe Cimos d.d. V marcu 2014 se je dokončno izkazalo, da je Cimos insolventen in 
dolgoročno plačilno nesposoben. Ker se banke upnice niso uspele sporazumeti z 
DUTB  o prostovoljnem prestrukturiranju (tj. zamenjavi dolga v lastniški kapital), so 
podale predlog za prisilno poravnavo. Ocenile so, da je to najboljši način za 
zagotovitev stabilizacije družbe in njenega prihodnjega razvoja.  
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4.3. DRŽAVNA POMOČ (Primer SA.37792) 
Kot navedeno, je Republika Slovenija tako Cimosu d.d. odobrila državno poroštvo za 
35 milijonov evrov posojil, ki ga je Komisija začasno odobrila julija 2013. Državno 
pomoč za reševanje se lahko dodeli za obdobje šestih mesecev. Po tem obdobju je 
treba pomoč bodisi vrniti, bodisi Komisiji priglasiti načrt za prestrukturiranje, da 
slednja pomoč odobri (t.i. pomoč za prestrukturiranje).  
 
Komisija je julija 2013 začasno odobrila pomoč za reševanje Cimosa, in sicer v obliki 
državnega poroštva za najem posojil v višini 35 milijonov EUR, pod pogojem, da se 
Slovenija zaveže priglasiti načrt prestrukturiranja, ki bi družbi omogočil, da bo 
dolgoročno sposobna uspešno poslovati. Slovenija je novembra 2013 priglasila načrt 
za prestrukturiranje, v skladu s katerim bi se 35 milijonov EUR terjatev države do 
družbe Cimos d.d. iz naslova pomoči za reševanje pretvorilo v osnovni kapital 
Cimosa. Cilj navedene državne pomoči je bil zlasti obnoviti dolgoročno sposobnost 
preživetja družbe Cimos d.d., saj naj bi se izboljšala likvidnost podjetja ter podprlo 
izvajanje ukrepov poslovnega prestrukturiranja, s katerim naj bi se zmanjšali stroški 
in povečala produktivnost. 
 
Glavni element priglašenega načrta prestrukturiranja je bil sklenitev okvirne pogodbe 
o prestrukturiranju (t.i. ''Master Restructuring Agreement'') s konzorcijem bank upnic. 
Banke upnice so po prejemu revizijskega poročila l. 2014 pričele dvomiti o realizaciji 
okvirne pogodbe, zaradi česar so sprožile postopek upniške prisilne poravnave. 
Slovenija je dne 3. 10. 2014 Komisiji predložila posodobljen načrt prestrukturiranja, 
ki je upošteval tudi izid postopka prisilne poravnave. 
 
Finančni dolg družbe Cimos d.d. je v navedenem obdobju obsegal terjatev države do 
družbe iz naslova jamstva za pomoč za reševanje v višini 36,2 milijona EUR, terjatve 
države do družbe v višini 39 milijonov EUR iz naslova drugih jamstev in več posojil, ki 
so jih dodelile banke. Finačno prestrukturiranje je skladno s posodobljenim načrtom 
prestrukturiranja zajemalo kombinacijo pretvorbe dolga v lastniški delež, odpisov in 
reprogramiranjem odplačila, poslovno prestrukturiranje pa izvajanje vitkega upravljanja, 
konsolidacijo proizvodnih zmogrljivost, presturkturiranje človeških virov, optimizacijo 
zalog ter krepitev vloge ter odgovornosti poslovnih enot.  
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Ker je bila Komisija skeptična, da načrt za prestrukturiranje izpolnjuje zahteve iz 
Smernic EU iz leta 2004 za reševanje in prestrukturiranje, je dne 9. 4. 2014 pričela s 
preiskavo, katere cilj je ugotoviti, ali je pomoč v višini 35 milijonov EUR za 
prestrukturiranje slovenskega proizvajalca avtomobilskih komponent Cimos skladna s 
pravili EU o državni pomoči. Komisja je zlasti dvomila v obnovo dolgoročne 
sposobnosti preživetja družbe Cimos d.d., saj je le-ta v prvotnem načrtu 
prestrukturiranja temeljila zlasti na sklenitvi dogovorov o prostovoljnem 
prestrukturiranju dolga, vendar pa do sprejetja sklepa Komisije ni bil sprejet noben 
tovrstni dogovor. 
 
Komisija je ocenjevala skladnost ukrepov, kakor so bili predvideni v načrtu 
prestrukturiranja: 
1. 60-odstotno zmanjšanje terjatve države iz naslova jamstva za pomoč za 
reševanje s pretvorbo dolga v lastniški delež, reprogramiranje 40 % dolga; 
2. 60-odstotno zmanjšanje terjatve države iz naslova drugih jamstev s 
pretvorbo dolga v lastniški delež,  reprogramiranje preostalih 40 % dolga; 
3. kombinacija 60-odstotnega zmanjšanja dolga s pretvorbo v lastniški delež 
iz naslova bančnega dolga, za nekatere banke odpis in reprogamiranje 
preostalega dolga; 
4. svež kapital v višini 39,5 milijona EUR; 
5. prostovoljno prestrukturiranje dolga, ki ga izvedejo dobavitelji; 
6. prostovoljno prestrukturiranje dolga, ki ga izvede zakupodajalec Hypo 
Leasing d.o.o. (sedaj Heta Asset Resolution d.o.o.); 
7. prostovoljno reprogamiranje dolga, ki ga izvedejo banke, ki niso 
sodelovale v postopku upniške prisilne poravnave; ter 
8. naložbe v osnovna sredstva, ki jih financirajo stranke v obliki posojila 
Komisija je dne 8. 6. 2015 izdala Sklep Komisije (EU) 2016/289, kjer je ugotovila, da  
1. in 2. ukrep ter del 3. ter 4. ukrepa (ki ga je dodelila SID banka) pomenijo državno 
pomoč v smislu člena 107(1) Pogodbe, medtem ko preostali ukrepi ne predstavljajo 
državne pomoči.  
Prvi ukrep predstavlja državno pomoč: ukrep bo dodelilo Ministrstvo za finance, zato 
očitno vključuje državna sredstva in se ga lahko pripiše državi, dodeljen bo enemu 
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samemu podjetju, poleg tega pa pretvorba in reprogramiranje terjatve države nista v 
skladu z načelom udeleženca v tržnem gospodarstvu. Drugi ukrep je bil dan direktno s 
strani države, poleg tega pa RS ni predložila zadostnih dokazil, iz katerih bi bilo moč 
sklepati, da država ravna kot upnik v tržnem gospodarstvu. Komisija je ugotovila, da 
tretji in četrti ukrep predstavljata državno pomoč v tistem obsegu, ki ga je dodelila 
SID banka, saj gre za razvojno in ne komercialno banko. 
Komisija je ugotovila, da je dana pomoč združljiva z notranjim trgom v smislu 
določbe 107(3) PDEU, saj se družba Cimos d.d. zaradi pričetka postopka prisilne 
poravnave skladno s Smernicami smatra za podjetje v težavah, poleg tega pa iz načrta 
prestrukturiranja izhaja, da bo zaradi izvedenega prestrukturiranja omogočeno 
dolgoročno uspešno poslovanje brez nadaljnjih državnih pomoči. Komisija je 
ugotovila tudi, da odprodaja šestih poslovnih enot predstavlja zadostno nadomestilo 
za izkrivljanje konkurence, ki jo je povzročila dodeljena državna pomoč. Na podlagi 
navedenega je Komisija je sprejela sklep, da se izvajanje pomoči v višini 96,9 
milijona EUR odobri ter da mora Slovenija vsako leto redno poročati o izvajanju 
načrta za prestrukturiranje, ki ga je predložila 3. oktobra 2014.  
4.4. POSTOPEK PRISILNE PORAVNAVE (St 2404/2014) 
Upniški predlog za uvedbo postopka prisilne poravnave je bil vložen dne 23.5.2014. 
Dne 3. 6. 2014 je Okrožno sodišče v Kopru na predlog bank upnic pričelo postopek 
prisilne poravnave, ki se je vodil pod opravilno številko St 2404/2014. Terjatve bank 
upnic so na dan 31. 12. 2013 znašale 183,7 milijonov EUR in so predstavljale 68 % 
vseh finančnih obveznosti družbe Cimos d.d., pri čemer se je prisilna poravnava 
nanašala zgolj na prestrukturiranje navadnih finančnih in zavarovanih terjatev.  
 
Upniki so se za uvedbo postopka prisilne poravnave namesto stečaja odločili zaradi 
pričakovanega ugodnejšega poplačila terjatev, kakor prikazuje spodnja tabela. 
 
Tabela 1: Primerjava poplačila navadnih finančnih terjatev v primeru stečaja in 
prisilne poravnave63 
Primerjava poplačila navadnih finančnih terjatev v primeru stečaja in prisilne 
                                                
63Načrt finančnega prestrukturiranja družbe Cimos d.d. v postopku prisilne poravnave, ki teče pred Okrožnim 
sodiščem v Kopru, številka zadeve St 2402/2014, str. 46. 
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poravnave 
Na dan 31. 3. 2014 Stečaj Prisilna poravnava 
Sedanja vrednost plačila navadnih 
finančnih terjatev 
17.030.038 87.850.765 
Višina navadnih finančnih terjatev 439.660.553 316.094.190 
Ocena deleža poplačila navadnih 
terjatev 
3,87 % 27,29 % 
 
Poleg tega je navedeni odločitvi botrovala tudi želja po ohranitvi čim večjega števila 
delovnih mest, saj je Cimos d.d. eden izmed večjih zaposlovalcev v regiji in je v l. 
2014 zaposloval okrog 7000 ljudi. Uvedba stečajnega postopka bi pomenila hud 
finančni udarec za celotno državo. 
 
Dne 3. 11. 2014 so predlagatelji vložili naknadni predlog prisilne poravnave z 
zahtevanimi prilogami,64 ki ga skladno z določbami ZFPPIPP po predložitvi ni več 
dovoljeno spreminjati. Na navedeni dan je bila pri družbi ugotovljena prezadolženost 
po določbi 1. in 2. točke 3. odstavka 14. člena ZFPPIPP, saj je bila vrednost njenega 
premoženja manjša od vsote njenih obveznosti, poleg tega pa je izguba tekočega leta 
skupaj s prenesenimi izgubami dosegla polovico osnovnega kapitala, te izgube pa ni 
bilo mogoče pokriti v breme prenesenega dobička ali rezerv. Načrt finančnega 
prestrukturiranja, ki je del naknadnega predloga, je proučil neodvisen pooblaščen 
cenilec, ki je v svojem mnenju potrdil, da je družba Cimos d.d. plačilno nesposobna, 
da obstaja več kot 50 % verjetnost, da bo s finančnim prestrukturiranjem na podlagi 
načrta finančnega prestrukturiranja družba Cimos ponovno postala kratkoročno in 
dolgoročno likvidna in plačilno sposobna ter da obstaja več kot 50 % verjetnost, da 
bodo upnikom družbe Cimos terjatve povrnjene pod ugodnejšimi pogoji, kot bi bile, 
če bi stečajni postopek začela družba sama, kar je prikazano v tabeli zgoraj. 
 
Predlagatelji so upnikom predlagali prisilno poravnavo s sledečo vsebino: 
- prisilna poravnava, če bo pravnomočno potrjena, ne bo učinkovala na 
                                                
64 V konkretnem primeru: poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika – družbe Cimos d.d. na dan 
31.3.2014 s poročilom revizorja o revidiranju izkazov in pregledu drugih delov poročila o finančnem položaju in 
poslovanju družbe cimos d.d., načrt finančnega prestrukturiranja, poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti 
podjetij po 146. členu ZFPPIPPP, zapisnik seje upniškega odbora o spremembi osnovnega kapitala po 199.b členu 
ZFPPIPP ter poziv za vplačilo delnic. 
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prednostne terjatve;65 
- prisilna poravnava, če bo pravnomočno potrjena, ne bo učinkovala na navadne 
poslovne terjatve;66 
- navadne finančne terjatve bodo poplačane v deležu 40 % glede na stanje na 
dan 3. 6. 2014 in sicer v mesečno v 96 enakih obrokih v roku do desetih let od 
pravnomočne potrditve prisilne poravnave, če bo prisilna poravnava 
pravnomočno potrjena;67 
- zavarovane terjatve, katerih izvorno zavarovani znesek, je večji od zaščitene 
vrednosti zavarovanja bodo prestrukturirane, tako, da se vsaka terjatev s 
pravnomočnostjo potrditve prisilne poravnave razdeli na dve novi terjatvi – 
novo zavarovano terjatev v višini, ki je enaka zaščiteni vrednosti zavarovanja, 
in novo navadno terjatev, ki je enaka preostali višini izvorno zavarovane 
terjatve;68 
- zavarovane terjatve, katerih višina je enaka ali manjša od zaščitene vrednosti 
zavarovanja, ter nove terjatve, nastale po prejšnji točki, bodo poplačane v 
mesečno 96 enakih obrokih v roku do desetih let od pravnomočne potrditve 
prisilne poravnave, če bo prisilna poravnava pravnomočno potrjena.69 
 
Upnikom je bila z naknadnim predlogom prisilne poravnave dana tudi alternativna 
ponudba za konverzijo terjatev v delnice pod pogoji iz sklepa o spremembi osnovnega 
kapitala, ki ga je sprejel upniški odbor ločitvenih upnikov, po katerem se skladno z 
določbo 1. točke 3. odstavka 199.d člena ZFPPIPP izvede poenostavljeno zmanjšanje 
osnovnega kapitala, tako da se: 
- sprostijo razpoložljive kapitalske rezerve ter rezerve iz dobička v skupnem 
znesku 38.749.315 EUR in se sproščeni znesek nameni pokrivanju nepokrite 
izgube; 
- zmanjša osnovni kapital družbe, katerega nominalni znesek pred zmanjšanjem 
znaša 69.480.250 EUR, tako da je po zmanjšanju enak 0 EUR in se sproščeni 
znesek nameni pokrivanju nepokrite izgube; 
- zaradi poenostavljenega zmanjšanja razveljavijo vse obstoječe delnice družbe; 
                                                
65 1. točka Naknadnega predloga prisilne poravnave z dne 3. 11. 2014. 
66 3. točka Naknadnega predloga prisilne poravnave z dne 3. 11. 2014. 
67 2. točka Naknadnega predloga prisilne poravnave z dne 3. 11. 2014. 
68 4.1. točka Naknadnega predloga prisilne poravnave z dne 3. 11. 2014. 
69 4.2. točka Naknadnega predloga prisilne poravnave z dne 3. 11. 2014. 
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- osnovni kapital poveča s stvarnimi vložki, katerih predmet so navadne 
finančne ter zavarovane terjatve, ki so vključene v seznam terjatev; 
- zaradi izvedbe povečanja osnovnega kapitala izdajo nove navadne imenske 
kosovne delnice v številu, ki bo enako vsoti števila delnic, ki jih bodo upniki 
vpisali in vplačali s prenosom svojih terjatev do družbe; 
- pri čemer je povečanje osnovnega kapitala s hkratnim poenostavljenim 
zmanjšanjem uspešno, če upniki na družbo prenesejo svoje terjatve v skupni 
ponderirani višini 150.000.000 EUR. 
 
Druge ukrepe finančnega prestrukturiranja so predstavljali: 
- prostovoljno prestrukturiranje terjatev dobaviteljev ter terjatev na podlagi 
pogodb o finančnem leasingu, na katere prisilna poravnava, če bo potrjena, ne 
bo vpilvala, ter 
- poslovni ukrepi, ki jih bo uprava izvedla sama in v grobem predstavljajo 
ukrepe racionalizacije v režiji, dezinvestiranje, dvig kvalitete, racionalizacijo v 
oskrbni verigi, znižanje stroškov dela ter optimizacijo v nabavi in prodaji. 
 
Iz zgoraj navedenega je razvidno, da se ukrepi finančnega prestrukturiranja 
osredotočajo zlasti na finančni dolg družbe Cimos d.d., ki obsega terjatev države do 
družbe iz naslova jamstva za pomoč za reševanje v višini 36,2 milijona EUR 
(vključno z obračunanimi obrestmi), terjatve države do družbe v višini 39 milijonov 
EUR iz naslova drugih jamstev in več posojil, ki so jih dodelile banke. Država in 
banke, ki so sodelovale v postopku prisilne poravnave, so se strinjale, da bo ta dolg 
presturkturiran s kombinacijo pretvorbe dolga v lastniški delež, odpisov in 
reprogramiranjem odplačila. Tako naj bi dolg družbe postal vzdržen in bi ga bilo 
mogoče servisirati, saj bodo sproščena tudi denarna sredstva, potrebna za financiranje 
poslovanja in izboljšanje kreditne sposobnosti družbe Cimos d.d. v očeh strank, 
dobaviteljev in finančnih upnikov.70  Družba Cimos d.d. je potrebovala dodatna 
sredstva za financiranje svojega obratnega kapitala in odplačilo obveznosti iz naslova 
prestrukturiranja dolga, kar je osnovni pogoj za ponovno vzpostavitev plačilne 
sposobnosti in donosnosti. Zato se je s svojimi bankami in pomembnimi strankami 
dogovorila, da bodo zagotovile 39,5 milijona EUR v obliki sheme svežega kapitala.71 
                                                
70 Odstavek 40 Sklepa Komisije (EU) 2016/289 z dne 8. junija 2015. 
71 Odstavek 41 Sklepa Komisije (EU) 2016/289 z dne 8. junija 2015. 
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Družba je sklenila tudi dogovore s svojimi dobavitelji o prostovoljnem 
prestrukturiranju običajnih terjatev iz poslovanja na podlagi dobavnih pogodb. Dolg 
do dobaviteljev je bil prestrukturiran prek kombinacije enkratnega odplačila dela 
njihovih terjatev ter reprogramiranja in odpisa preostanka. 72  Ukrepi poslovnega 
prestrukturiranja zajemajo izvajanje vitkega upravljanja, konsolidacijo proizvodnih 
zmogljivosti, krepitev vloge in odgovornosti poslovnih enot, izboljšanje nabave, 
optimizacijo zalog ter prestrukturiranje človeških virov, kar se kaže zlasti v 
zmanjšanju števila zaposlenih, nižjih stroških dela ter nižjih režijskih stroškov 
skupine.73 
 
Z imetniki poslovnih terjatev je prišlo do zunajsodnega dogovora, po katerem so le-ti 
odpisali 45 % terjatev. Upravitelj je priznal za nekaj manj kot 232,1 milijona evrov 
terjatev. 
 
Dne 06. 05. 2015 je bila prisilna poravnava nad družbo Cimos d.d. uradno potrjena, 
zanjo so glasovali vsi ločitveni upniki in 93,3 % navadnih upnikov.74 Prisilna 
poravnava je postala pravnomočna dne 04. 06. 2015. Predlog finančne sanacije, ki so 
ga podali finančni upniki, je kot navedeno predvideval bodisi 40 % poplačilo 
navadnih finančnih terjatev in spremembo pogojev plačila zavarovanih terjatev 
(prisilno poravnavo) bodisi pretvorbo tako navadnih kot zavarovalnih finančnih 
terjatev v kapital. V kapital družbe je bilo pretvorjenih okrog 168 milijona evrov 
terjatev, od tega nekaj več kot 152 milijona evrov navadnih terjatev in malo manj kot 
16 milijona evrov zavarovanih terjatev. Banke upnice so poleg tega odpisale za 40 
mio EUR obveznosti. Drugi upniki v konverzijo terjatev v kapital niso privolili, tako 
da je po pravnomočni prisilni poravnavi imel še za 185 mio evrov dolgov. Skupno je 
Cimos za potrebe konverzije izdal 43.493.154 delnic, osnovni kapital pa se je povečal 
za malo manj kot 43,575 milijona evrov, pri čemer je prišlo do znižanja osnovnega 
kapitala Cimosa na vrednost 0 EUR, kar pomeni, da je prišlo do razlastitve 
predhodnih lastnikov družbe. Pogoji potrjene prisilne poravnave učinkujejo na 213,1 
milijona evrov terjatev, od tega je navadnih terjatev za 142,8 milijona evrov, 
                                                
72 Glej Odstavek 42 Sklepa Komisije (EU) 2016/289 z dne 8. junija 2015. 
73 Glej Odstavek 43 Sklepa Komisije (EU) 2016/289 z dne 8. junija 2015. 
74Povzeto po: STA, Prisilna poravnava Cimosa uradno potrjena, http://www.delo.si/gospodarstvo/podjetja/prisilna-
poravnava-cimosa-uradno-potrjena.html (06.05.2016). 
75  Povzeto po: STA, Prisilna poravnava Cimosa uradno potrjena, 
http://www.delo.si/gospodarstvo/podjetja/prisilna-poravnava-cimosa-uradno-potrjena.html (06. 05. 2016). 
40 
zavarovanih pa za 70,3 milijona evrov.  Na dan 30. 9. 2016 je stanje finančnih terjatev 
družbe Cimos d.d. znašalo 131 milijona evrov, kar je razvidno iz Poročila o izvajanju 
ukrepov opr. št. St 2404/2014 z dne 15. 11. 2016. 
 
Lastništvo družbe je po opravljeni konverziji terjatev prikazano v Tabeli 2: 
Tabela 2: Lastništvo družbe po opravljeni konverziji terjatev: 
Lastniški delež Imetnik lastniškega deleža 
47,50% DUTB 
24,26% Republika Slovenija 
9,44% NLB d. d. 
7,70% IFC 
5,74% Gorenjska banka d. d. 
2,42% Abanka Vipa d. d. 
2,20% NKBM d. d. 
0,74% SID banka d. d. 
 
Novi lastniki družbe so z izborom družbe Ernst & Young sprožili postopek 
privatizacije Cimosa. Postopek privatizacije predstavlja sklepno in odločilno fazo 
prestrukturiranja Cimosa.  
4.5. PRODAJA DRUŽBE CIMOS D.D. 
Postopek prisilne poravnave je tako uspešno dokončan. Dne 23. 05. 2015 je bil 
zaključen postopek zbiranja ponudb v postopku prodaje večinskega deleža Cimosa 
d.d., ki se je formalno pričel z objavo informacijskega memoranduma dne 04. 08. 
2015. Dne 13. 07. 2016 je konzorcij lastnikov družbe Cimos d.d. sprejel zavezujočo 
ponudbo družbe Palladio Finanziaria. Potrjena je bila tudi časovnica aktivnosti, ki naj 
bi vodila do prodaje. Po poročanju medijev se je prodaja nepričakovano zavlekla, je 
pa sklad Palladio Finanziaria podpisal pogodbo o prodaji deleža, pri čemer naj bi 
podal sledečo ponudbo:  
- kupnina za delnice družbe Cimos d.d. znaša 100.000,00 EUR, 
- italijanski sklad bo prevzel in poravnal za 105 milijonov evrov dolgov (zlasti 
do dobaviteljev) in zagotovil 20 milijonov evrov svežega kapitala, 
- preostali del dolga (tj. 135 milijonov evrov) naj bi banke odpisale, 
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pri čemer je ponudba vezana na predhodne pogoje – zlasti na reševanje odprtih 
pravdnih zadev ter dovoljenja agencije za varstvo konkurence odločitev Evropske 
komisije, ali pri prodaji niso kršena pravila o nedovoljeni državni pomoči pri 
reševanju Cimosa pred stečajem.76 Pri prodaji v postopku privatizacije je namreč 
potrebno iztržiti vsaj takšno kupnino in poplačilo upnikov, ki ustreza likvidacijski 
vrednosti premoženja, kakor je ta opredeljena v Načrtu finančnega prestrukturiranja 
družbe Cimos d.d. Izračun je podan v Tabeli št. 3.  
 
Tabela št. 3: Prikaz likvidacijske vrednosti vseh vrst sredstev, katerih lastnik oz. 
imetnik je družba Cimos d.d.77: 
Na dan 31.3.2014 Knjigovodska 
vrednost  





1. Zemljišča in zgradbe 37.505.427 22.092.929 
2. Proizvajalne naprave in stroji 
ter druge naprave in oprema 
16.868.014 11.638.420 
3. Finančni najem 3.367.967 4.555.240 
Dolgoročne finančne naložbe 
razen posojil 
  
1. Delnice in deleži družb v 
skupini 
36.194.260 24.805.183 
2. Druge delnice in deleži 1.789.630 1.584.143 
Dolgoročna dana posojila   
1. Dolgoročna dana posojila 
drugim 
1.401.394 833.621 
2. Dolgoročna dana posojila 
družbam v skupini 
1.345.382 1.345.382 
Zaloge   
1. Material 4.832.324 2.441.343 
                                                
76  Povzeto po: Tomaž Modic: Kaj še lahko prepreči prodajo Cimosa? Dostopno na: 
http://siol.net/novice/gospodarstvo/kaj-lahko-se-prepreci-prodajo-cimosa-426630 (8.2.2017). 
77 Vir: Načrtu finančnega prestrukturiranja družbe Cimos d.d. v postopku prisilne poravnave, ki teče pred 
Okrožnim sodiščem v Kopru, številka zadeve St 2402/2014, str. 36 in naslednje. 
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2. Nedokončana proizvodnja 2.695.083 3.679.093 
3. Proizvodi in trgovsko blago 5.810.482 6.534.732 
4. Predujmi za zaloge 3.316.305 2.208.840 
Kratkoročna dana posojila   
1. Kratkoročna dana posojila 
drugim 
43.754 43.754 
2. Kratkoročna dana posojila 
družbam v skupini 
10.426.557 2.013.867 
Kratkoročne poslovne terjatve   
1. Kratkoročne poslovne terjatve 
do družb v skupini 
81.468.219 1.828.506 
2. Kratkoročne poslovne terjatve 
do kupcev 
46.117.629 5.438.286 
3. Kratkoročne poslovne terjatve 
do drugih 
10.246.103 4.028.754 
SKUPAJ 263.428.530 95.072.093 
 
 
Izračun pokaže, da likvidacijska vrednost premoženja Cimosa d.d. znaša 95 milijonov 
EUR. Kot navedeno v poglavju 3.3.3. likvidacijska vrednost predstavlja najvišji 
možni znesek, ki bi ga upniki dobili v primeru prisilne prodaje dolžnikovih sredstev v 
stečajnem postopku. Če bodo upniki78 s prodajo dobili manj, je možno, da bo 
Komisija zaradi načela zasebnega prodajalca smatrala, da je bila družbi dodeljena 
ponovna državna pomoč. 
 
Po moji oceni je postopek prodaje znatno otežen iz sledečih razlogov: 
- družba Cimos d.d. ima v državah nekdanje Jugoslavije več hčerinskih družb, 
na katere so vezane številna kreditna razmerja družbe Cimos d.d., na njihovo 
prestrukturiranje pa prisilna poravnava ne vpliva, 
- pri finančni sanaciji družbe niso sodelovale tuje banke, ki so povečini 
financirale naložbe v tujini, zaradi česar je z njimi potrebno skleniti 
individualne dogovore, 
                                                
78 MRA upniki. 
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- prav tako pri finančnih sanaciji družbe niso sodelovale banke, ki terjatev niso 
imele zavarovanih, 
- Cimosovi poslovni partnerji zaradi nezaupanja v dejansko dobavo svojih 
naročil ne oddajajo več Cimosu (npr. BMW), 
- nezaključeni pravdni postopki: 
o družbo Cimos d.d. toži svetovalna družbe Alvarez & Marsal za znesek 
5 milijonov evrov, saj naj jim družba Cimos d.d. ne bi želela izplačati 
nagrade za uspešnost, 
o tožba za izplačilo dividend iz leta 2011 v višini skoraj milijon evrov, 
o 20-milijonska tožba hrvaške Agencija za zavarovanje depozitov in 
sanacijo bank (v nadaljevanju: DAB), ki jo je Cimos prejel  dne 17. 3. 
2015, 
- zaradi že dodeljene državne pomoči družbe ni dovoljeno prodati pod 
likvidacijsko vrednostjo njenega premoženja, saj bi v tem primeru šlo za 
nedovoljeno državno pomoč (prodaja pod ceno), ker bi upniki s prisilno 
poravnavo dobili manj kot s stečajem. Država tako nima prostih rok pri 
prodaji družbe,  
- dodatni odpisi terjatev so mogoči le, če upniki kljub odpisom s prodajo družbe 
Cimos d.d. dobijo več, kot bi v primeru prisilne prodaje premoženja v 
postopku stečaja, 
- Cimos ne izpolnjuje poslovnega načrta, ki ga je predložil v postopku prisilne 
poravnave, kar je prikazano v Tabeli 4. 
 
Tabela 4: Primerjava projekcij poslovanja in dejanskih rezultatov družbe 
Cimos d.d. v l. 2014 ter 201579: 















-14,7 mio € 0,826 mio € -6,9 mio € 3.749 mio € 
                                                
79  Vir: Revidirano letno poročilo za družbo Cimos d.d. za l. 2015 z dne 19. 9. 2016, dostopno na 
http://www.ajpes.si/jolp/podjetje.asp?maticna=5040302000 (dne 11. 2. 2017) ter Načrt finančnega 
prestrukturiranja za družbo Cimos d.d. z dne 3. 11. 2014. 
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denarni tok iz 
poslovanja 
(EBITDA) 
22,9 mio € 8,2 mio €  10,8 mio € 14,1 mio € 
čisti dobiček 
ali izguba 
-49,8 mio € 54,711 mio € -25,5 mio € 2.821 mio € 
kapital -141,3 mio € 128,3 mio € 36,5 mio € 59,8 mio € 
dolgoročne 
obveznosti 
59,9 mio € 283,1 mio € 161,5 mio € 134,8 mio € 
kratkoročne 
obveznosti 





Zaradi kompleksnosti postopka prodaje družbe Cimos d.d. sta v predmetni magistrski 
nalogi predstavljena institut upniške prisilne poravnave ter institut državnih pomoči. 
Predstavitev navedenih institutov je nujno potrebna za razumevanje težav, s katerimi 
se upniki soočajo pri prodaji.  
 
Institut upniške prisilne poravnave je v slovenskem pravnem redu novost, s katerim 
naj bi banke pridobile možnost aktivno sodelovati pri reševanju slovenskega 
gospodarstva. Upniška prisilna poravnava predstavlja zadnjo možnost rešitve dolžnika 
pred stečajem, zaradi česar je sam sodni postopek zelo zahteven in terja veliko mero 
doslednosti ter natančnosti.  
 
Obstaja več vrst dovoljenih državnih pomoči. Magistrsko delo se osredotoča zlasti na 
državne pomoči pri prestrukturiranju ter na državni pomoči pri privatizaciji. Državne 
pomoči za prestrukturiranje imajo deloma podoben namen kot ga ima postopek 
prisilne poravnave – dodeljene so lahko zgolj podjetju v težavah in v obsegu, ki je 
nujen, da se znova vzpostavi dolgoročna sporobnost preživetja upravičenca, pri čemer 
mora državna pomoč preprečiti socialne težave. 80  Pomoči pri privatizaciji so 
obravnavane zato, ker si navedena postopka praksi pogosto sledita, saj imajo državne 
pomoči pri prestrukturiranju izrazito omejevalne učinke, ki nemalokrat pripeljejo do 
potrebe po privatizaciji podjetja. 
 
Kot je pojasnjeno v predmetni magistrski nalogi, se težave pri prodaji družbe Cimos 
d.d. pojavljajo zlasti zaradi dodeljene državne pomoči pri prestrukturiranju, saj upniki 
pri prodaji nimajo prostih rok, pač pa morajo spoštovati načelo tržnega prodajalca, kar 
pomeni, da morajo biti pri prodaji poplačani vsaj v znesku 95 milijonov eurov, 
kolikor znaša likvidacijska vrednost premoženja družbe. 81  Pristajanje na nižjo 
kupnino bi lahko predstavljalo novo državno pomoč družbi Cimos d.d., ki je ni 
dovoljeno dodeliti, v kolikor bi bil njen obseg takšen, da bi upniki dosegli manjše 
poplačilo, kot bi ga v primeru prisilne prodaje premoženja v postopku stečaja.  
 
                                                
80 Državna pomoč mora izpolnjevati tudi nekatere druge pogoje. 
81 Gl. Tabela št. 3. 
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Interesent za nakup družbe Cimos d.d. je po dolgotrajnih postopkih pogajanj zgolj en 
sam. Le-ta je za nakup delnic družbe pripravljen plačati kupnino v vrednosti 
100.000,00 EUR, pri čemer je nase pripravljen prevzeti približno 105 milijonov evrov 
obveznosti, s katerimi bi poplačal upnike, ki so svoje terjatve v postopku prisilne 
poravnave konvertirali v lastniške deleže, ter zagotoviti družbi finančno stabilnost z 
dokapitalizacijo v višini 20 milijonov evrov, hkrati pa zahteva dodaten odpis terjatev 
v znesku 135 milijonov evrov. Nekateri upniki, ki v postopku prisilne poravnave niso 
pristali na konverzijo terjatev, bi tako v postopku stečaja dosegli večji odstotek 
poplačila svojih terjatev. 
 
Poleg navedenega kupec podpis prodajne pogodbe pogujejo z izpolnitvijo dodatnih 
odložnih pogojev. Eden izmed teh je rešitev spora s Hrvaško –DAB je zoper družbo 
Cimos d.d. vložila tožbo za znesek 57 milijonov evrov zaradi terjatve iz devetdesetih 
let ko je Cimos d.d. pri Riječki banki najel 20 milijonov evrov posojila. Poudariti je 
potrebno, da navedena terjatev ni pravnomočno priznana, zaradi česar se skladno z 
določbo 59. člena ter 296. člena ZFPPIPP smatra za pogojno terjatev, poleg tega pa je 
vprašljivo tudi zastaranje terjatve. Republika Slovenija in Republika Hrvaška sta se 
dogovorili, da terjatev, ki jih ima DAB do družbe Cimos d.d. za znesek 7 milijonov 
evrov odkupi DUTB, pri čemer je po poročanju medijev DUTB prejela soglasje 
Komisije za odkup terjatev v znesku 5 milijonov evrov, 2 milijona evrov pa naj bi 
dobila preko prevzema terjatev iz tožb, ki jih je družba Cimos d.d. vložila v zadnjih 
letih. Neodvisno od navedenega, dejanje DUTB ne predstavlja nove državne pomoči, 
v kolikor znesek dejanskega poplačila upnikom ne pade pod 95 milijonov evrov, pri 
čemer ni relevantno, ali pri tem upnik poplača drugega upnika. Poleg tega je potrebno 
izpostaviti, da je hrvaška stran v dogovor o rešitvi spora želela vključiti tudi zavezo 
kupca po ohranitvi delovnih mest na Hrvaškem v dozdajšnjem obsegu v prihodnjih 
dveh letih. Ta zaveza bi bila lahko podvržena presoji Komisije zaradi nedovoljene 
državne pomoči, saj za kupca lahko pomeni težavno obeznost in znižuje prodajno 
ceno podjetja.82 Republika Hrvaška je to zavezo kasneje preoblikovala v obligacijo 
prizadevanja – kupec si mora prizadevati za ohranitev dosedanjega števila zaposlenih. 
Skladno s prakso Komisije83 se t.i. »best effort« klavzule ne štejejo za državne 
pomoči, vendar Komisija zadeve presoja posamično.  
                                                
82 Zadeva Evropske komisije C 46/07 Automobile Craiova. 
83 Zadeva Evropske komisije C 41/06 Tractorul. 
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Glede na razvoj dogodkov se zlasti poraja utemeljen dvom v pravilnost pripravljenih 
finančnih projekcij, ki so služile kot podlaga za dodelitev državne pomoči. 35 
milijonov evrov visoka državna pomoč očitno ni bila zadostna, da bi obnovila 
dolgoročno sposobnost preživetja družbe. Navedeno velja tudi za finančne projekcije 
in ocene, ki so služile kot podlaga za pripravo načrta finančnega prestrukturiranja. Le-
ta je bil temelj za vodenje postopka prisilne poravnave. Kljub pravnomočno 
končanemu postopku je družba Cimos d.d. še vedno preobremenjena z obveznostmi 
(kupec nakup družbe Cimos d.d. pogojuje z dodatnim odpisom terjatev v znesku 135 
milijonov evrov). Kot je prikazano v Tabeli 4 družba Cimos d.d. ne dosega 
pričakovanih rezultatov, kakor so ti opredeljeni v Načrtu finančnega prestrukturiranja 
z dne 3. 11. 2014. Očitno je, da pripravljene finančne projekcije ne vzdržijo in jih je 
glede na današnje dogajanje mogoče označiti kot preoptimistične. Enako je mogoče 
trditi tudi za oceno likvidacijske vrednosti premoženja družbe Cimos d.d. – zelo 
verjetno je, da l. 2014 napravljena ocena ni ustrezala realnemu stanju. Upoštevajoč 
navedeno bi bilo smiselno napraviti vnovično oceno likvidacijske vrednosti 
premoženja družbe, ki zaradi dodeljene državne pomoči predstavlja spodnjo mejo 
zneska poplačila upnikom. Če bi novi izračuni pokazali bistveno nižjo vrednost 
premoženja, bi upniki lahko pristali na nižjo kupnino oz. manjši odstotek poplačila 
dolgov, kar bi Republiki Sloveniji nedvomno koristilo v morebitnem vnovičnem 
postopku pred Komisijo. 
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